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ner, sondern schon seit der Wiederbelebung der Ge­
nußscheine betont228• Bei der Bewältigung dieser Auf­
227 	 Zum BegriU und zur Notwendigkeit des Anlegerschutzes grundle­
gend HOPT, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken 
(1975), S. 10 ff.; SCHWARK, Anlegerschulz durch Wlflschafts 
recht (1979), S, 1 11. 
228 	VOLLMER, ZGR 1983, 445 ff. Auch der DJT hat Entsprechendes 
empfohlen, vgl. oben FN 138, 
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gabe ist man bisher jedoch mit der grundlegenden 
Schwierigkeit konfrontiert, daß Genußrechte gesetz­
lich kaum erfaßt sind, insbesondere eine Gemein­
schaft der Genußscheininhaber nicht gesetzlich vor­
geschrieben wurde 229 , ein Verbandsrecht als Innen­
recht für Genußscheininhaber also nicht existiert. Die­
se Lücke wurde bisher auch noch nicht durch standar­
disierte Ausgabebedingungen gefüllt, die eine solche 
Funktion übernehmen könnten. 23o Nachdem Genuß­
rechte allein schuldrechtliche Ansprüche gewähren, 
würde es fundamentalen Wertungen des Gesell­
schaftsrechts zuwiderlaufen, das Problem dadurch zu 
lösen, daß man das Innenrecht der jeweiligen Rechts­
form weitgehend auf die Genußscheininhaber über­
trägt. Eine solche Vorgehensweise käme in der Tat der 
von manchen Autoren befürchteten Umgehung der 
zwingenden Vorschriften über die Vorzugsaktie 
gleich. 231 Welche Regelungen aber statt dessen ange­
messen erscheinen, ist z. T. umstritten. 232 Im Mittel­
punkt der derzeitigen Diskussion steht aufgrund des 
Falles Klöckner der Individualschutz der Anleger. Die 
Ausgestaltung des Rechtsverhältnisses des konkreten 
Anlegers mit dem emittierenden Unternehmen erfolgt 
fast ausschließlich über Genußscheinbedingungen. 
Deren Kontrolle steht daher im Vordergrund. Die 
Rechtsprechung und h. M. halten als Maßstab einer 
Kontrolle der Genußscheinbedingungen das AGB-Ge­
setz für anwendbar, da Genußrechte als schuldrecht­
liche Ansprüche nicht unter die Ausnahmebestimmung 
des § 23 Abs. 1 AGBG fallen. 233 Zur Bestimmung ei­
nes Rahmens rechtlich zulässiger Genußscheinbedin­
gungen sollen dabei Wertungen des Gesellschafts­
rechts herangezogen werden, soweit vergleichbare 
Problemlagen vorhanden sind. 234 Andere235 wollen 
statt des AGBG gesellschaftsrechtliche Regeln analog 
anwenden. Wie bereits festgestellt, muß das Gesell­
schaftsrecht jedoch (auch im Rahmen des AGBG) 
bloßes Vorbild bzw. Anhaltspunkt bleiben und darf 
nicht als komplette Kopiervorlage dienen, um den Un­
terschieden von Genußrecht und Aktie Rechnung zu 
tragen. Mit anderen Worten: Über das AGBG darf nicht 
der Versuch unternommen werden, das Gesellschafts­
recht oder wesentliche Teile der mitgliedschaftlichen 
Stellung auf das Genußrechtsverhältnis zu übertra­
gen, indem man alle nicht dem Gesellschaftsrecht 
entsprechenden Klauseln für unzulässig erklärt. Das 
229 Ausführlich dazu unten Text zu FN 255. 

230 Eine ~olche Standardisierung wird seit langem gefordert. vgl. die 

Nachweise in FN 43. 
23 t Dazu ausführlich oben Teil C. 
232 Dazu ausführlich unten Text zu FN 265. 
233 S. die Nachweise bei BGH, NJW t 993,57 (58) und U. STEIN. in: 
Soergel. BGB. § 23 AGBG Rdnr. 9; GRUNEWALD, FS Semler 
(1993), S. 179 (192). Abzulehnen ist daher der Ansatz von 
REUSCH. in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 24, 
der das AGBG analog anwenden will. 
234 	 So ausdrücklich BGH. NJW 1993. 58 und LS 3. 
235 	 Soweit ersichtlich nur VOLLMER. ZGR 1983. 460; VOLLMER / 
LORCH. ZBB 1992, 48, die (zumindest bei aktienähnlichen Ge­
nußscheinen) über §§ 134. 242 BGB die allgemeinen Wertungen 
des Gesellschaftsrechts einfließen lassen wollen. Warum aller­
dings diese Wertungen bei der Kontrolle nach § 9 AGBG nicht 
einfließen können (sollen), bleibt ollen (vgl. a.a.O., S. 48 FN 30). 
Der BGH hat demgegenüber gerade mit dem "Klöckner"-Urteil 
gezeigt. daß auch im Rahmen des AGBG die Wertungen des 
Gesellschaftsrechts berücksichtigt werden können. Die Ansicht 
VOLLMERS und LORCHS ist daher abzulehnen. Der von HIRTE 
(ZIP 1991. 1464. FN 34) als Vertreter der MM zitierte HAMMEN, 
OB 1988, 2553 nimmt zu dieser Frage dort nichl Stellung (vgl. 
a a.O .. FN 62); vielmehr folgt er in einem anderen Beitrag (BB 
1990. 1918) ausdrücklich der h. M. 
"Klöckner"-Urteil trägt diesem Grundsatz Rechnung. 
Neben den Aspekt des Maßstabs der Kontrolle treten 
eine Reihe inhaltlicher Fragen zur Zulässigkeit be­
stimmter Klauseln. Sich im folgenden nur auf diese 
Klauseln zu beschränken, würde jedoch bedeuten, 
den Individualschutz aus dem Zusammenhang zu rei­
ßen. Der Anlegerschutz wird daher über die Grenzen 
des "Klöckner"-Urteils hinaus betrachtet und mit der 
Frage verbunden, ob aus kapitalmarktrechtlicher Sicht 
sein Ausbau angezeigt ist. 
2. 	Anlegerschutz als Individual- und Funktionen­
schutz 
Neben den individuellen Schutz des Anlegers muß 
ein den Markt schützendes Außenrecht treten. Unab­
hängig davon, ob es sich um börsennotierte oder nicht 
notierte Wertpapiere handelt, tragen Schutzvorschrif­
ten zum Funktionieren des Marktes über den Marktme­
chanismus indirekt dazu bei, daß die Genußscheinbe­
dingungen nicht asymmetrisch zu Lasten der Genuß­
scheininhaber ausgestaltet werden. Individualschutz 
und Funktionenschutz sind daher untrennbar. 236 Auch 
dieser kapitalmarktrechtliche Ansatz, der von einem 
Gleichlauf von Individual- und Funktionenschutz aus­
geht, rechtfertigt keinesfalls, bei Genußscheinen die 
Grenzziehung von Schuldrecht, Verbandsrecht und 
Kapitalmarktrecht237 aufzuheben oder außer acht zu 
lassen. Der Funktionenschutz bei börsenzugelasse­
nen Genußscheinen ist bereits seit langem gewährlei­
stet. Sie unterfallen dem etablierten System börsen­
rechtlicher Zulassungs- und Publizitätsregeln. Weit­
aus schwieriger ist der notwendige Schutzumfang bei 
nichtbörsennotierten Papieren sicherzustellen. Die 
hierzu in den letzten Jahren ergangenen Vorschriften, 
die in der gegenwärtigen Debatte um Genußrechte 
kaum Beachtung fanden, müssen in die nachfolgende 
Betrachtung einbezogen werden. Im folgenden wird 
daher der derzeitig als gesichert geltende Bestand 
anlegerschützender Normen bei Genußscheinen fest­
gestellt und soweit erforderlich, sein Ausbau vorge­
schlagen. Im Urteil des BGH finden sich insoweit eini­
ge Ansätze. Den Überlegungen zum Anlegerschutz 
müssen über die Grenzen des entschiedenen Einzel­
falls hinaus die möglichen Beeinträchtigungen der 
Rechtsstellung der Genußscheininhaber einbeziehen. 
3. 	Denkbare Beeinträchtigungen 
Zu unterscheiden sind mehrere Fragenkomplexe, 
nämlich die Art und der Zeitpunkt möglicher Beein­
trächtigungen, der notwendige Umfang des Anleger­
schutzes und die Frage, inwieweit er durch bestehen­
de gesetzliche Regelungen bereits verwirklicht ist 
oder noch ausgebaut werden sollte. Die folgende Un­
tersuchung wird nach den Risiken gegliedert, die den 
Anleger treffen können: Am bedeutendsten ist das 
Substanzerhaltungsrisiko. Es muß der Schutz des ein­
gesetzten Kapitals vor Verlust durch anlagewidrige 
236 Zu diesem Aspekt HOPT (FN 227). S 51 t. 

237 Zu den Unterschieden dieser Regelungsgebiete insb. HOPT, Vom 

Aktien- und Börsenrecht zum Kapitalmarktrecht, ZHR 140 (1976). 
201 	 ft. und ZHR 141 (1977), 389 11; SCHWARK (FN 81), 
S 109011.; ASSMANN, Konzeptionelle Grundlagen des Anleger­
schutzes. ZBB 1989, 49 ft. sowie grundsätzlich zur Definition und 
zum Anliegen des Kapitalmarktrechts ASSMANN. in: Ass­
mann/Schülze (FN 9), § 1 Rdnrn. 1 If. 
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Faktoren sichergestellt werden. Die vom BGH ent­
schiedene Frage der sorgfaltswidrigen Geschäftsfüh­
rung des Unternehmens, die zu einer Minderung des 
Genußkapitals führte. ist die bedeutendste Form einer 
solchen Beeinträchtigung. Aber auch die unter dem 
Stichwort "Verwässerungsschutz" diskutierten Fragen 
bei Veränderungen im Unternehmen durch Kapitaler­
höhung, Fusion etc. gehören zu diesem Risiko genau 
wie eine Beeinträchtigung durch die Möglichkeit zu 
einseitigen Änderungen getroffener Vereinbarungen. 
Den Anleger trifft weiterhin ein /nformationsrisiko. Nur 
wenn er die notwendigen Informationen (sei es zum 
Kauf oder zum Verkauf von Wertpapieren) erhält, kann 
er eine eigenverantwortliche Anlageentscheidung tref­
fen. Zu diesem Komplex gehört daher die Frage des 
Auskunfts- und Einsichtsrechts der Genußscheininha­
ber. Das Abwicklungs- und Verwaftungsrisiko bei Ge­
nußscheinen unterscheidet sich dagegen nicht von 
dem bei anrieren Wertpapieren, so daß es im folgen­
den außer Betracht bleiben soll. Ein /nteressenvertre­
tungsrisiko entsteht dann, wenn der Anleger seine 
Interessen nicht mehr selbst wahrnimmt oder wahr­
nehmen kann. Insoweit stellt sich die Frage nach der 
Organisation und Willensbildung von Genußscheinin­
habern als rechtlich verlaßte Gruppe von Anlegern. 
Diese Frage spielte in der bisherigen Praxis nur eine 
untergeordnete Rolle. Bedeutend ist dagegen das 
Konditionenrisiko, mit dem die Frage umschrieben ist, 
zu welchen Bedingungen das Kapital angelegt werden 
kann. Dieser Komplex stand im Mittelpunkt der "Klöck­
ner" -Entscheidung. 
Nachdem die denkbaren Störungen der Genußrech­
te beim Erwerb einen klar abgrenzbaren Sachverhalt 
betreffen, werden sie vorab erörtert. 
11. Anlegerschutz beim Erwerb 
Der Schutz des Anlegers beim Erwerb muß sicher­
stellen, daß er über die notwendigen Informationen 
verfügt, um eine eigenverantwortliche Anlageentschei­
dung zu treffen. Das Informationsrisiko steht also im 
Vordergrund. Dabei ist zu unterscheiden, ob er bör­
sen notierte Papiere erwirbt oder nicht. Im ersten Fall 
wird der Anleger über die zum Schutze des Publikums 
ergangenen Regelungen des Börsengesetzes ge­
schützt. 238 Anhand des Börsenzulassungsprospekts 
kann er sich hinreichend informieren. Darüber hinaus 
gewährleisten die Zulassungsvorschriften einen Min­
destschutz gegen Substanzverlust (bezogen auf den 
Zeitpunkt der Börsenzulassung). da die Unternehmen, 
die eine Börsenzulassung für Genußscheine erreichen 
wollen, den Anforderungen von § 36 Abs. 3 BörsG und 
denen der BörsZulV genügen müssen. 239 Eine laufen­
de Bonitätsprüfung findet dagegen nicht statt. Ein Wi­
derruf der Zulassung kann bei Vorliegen der in §§ 44 
Abs. 3, 44 d BörsG genannten Voraussetzungen erfol­
gen. 
238 	Amtlicher Handel: §§ 36 11. BörsG j V mit der BörsZulV. Geregel 
ter Mark! §§ 7t 11. BÖrsG. dazu auslülHlich EBELING (FN B). 
S. 2t fI und VON ROSEN. in: AssmannlSchütze (FN 9), § 2 
Rdnrn. 153 tf. 
239 Zur vorgeschlagenen analogen Anwendung von § 30 GmbHG bei 
börsenzugelassenen Genußrechten s. o. Text zu FN 166. 
240 	Gesetz über Werlpapier-Verkaufsprospekte und zur Änderung 
von Vorschriften über Wertpapiere vom 13 t2. 1990 (BGBI. I 
1990,2749). 
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Erwirbt der Anleger nicht notierte Genußscheine, ist 
er dennoch in vergleichbarem Umfang zu informieren. 
Es findet das Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz~40 
und die dazu ergangene Wertpapier-Verkaufspro­
spektV0241 Anwendung, soweit die Genußrechte als 
Wertpapiere verbrieft sind, was mittlerweile fast aus­
nahmslos der Fall sein dürfte. 
Diese gesetzliche Neuregelung soll sicherstellen, 
daß dem Anleger, genau wie bei börsen zugelassenen 
Papieren, alle für die Anlageentscheidung notwendi­
gen Informationen zur Verfügung gestellt werden, so 
daß ein Mindestschutz gewährleistet wird. Die notwen­
dige Prospektwahrheil und Vollständigkeit wird jeweils 
über zivilrechtliche (Prospekthaftung242 ) und straf­
rechtliche (§ 264 a StGB243) Sanktionen sicherge­
stellt. Nimmt der Anleger darüber hinaus einen Anla­
geberater in Anspruch, ist dieser zu sorgfältiger Bera­
tung über die Risiken der jeweiligen Genußrechte ver­
pflichtet. Schadensersatzansprüche aus c. i. c. bzw. 
positiver Forderungsverletzung bei schuldhaft fal­
scher oder unterlassener Aufklärung vervollständigen 
den Schutz des Anlegers insoweit. 244 Der Anleger­
schutz der Genußscheinhaber beim Erwerb entspricht 
vom Ergebnis her weitgehend dem eines Aktienerwer­
bers. 245 Es bedarf deshalb keines Ausbaus der 
Schutzbestimmungen.246 Statt eines Ausbaus er­
scheint vielmehr ein Umbau angezeigt: Aufgrund ge­
steigerter rechtlicher Anforderungen erreichen Emis­
sionsprospekte mittlerweile meist einen stattlichen 
Umfang. Sie werden dadurch immer unhandlicher und 
damit anlegerunfreundlicher. Der Anleger kann die ihm 
gebotenen Informationen selten selbst auswerten und 
benötigt häufiger einen Anlageberater. Es sollte daher 
eine Standardisierung der Prospektinhalte erwogen 
werden, um die Unternehmen als Prospektpflichtige zu 
entlasten, die Anleger gezielter und damit besser zu 
informieren, und gleichzeitig die Vertriebskosten zu 
241 	 Verordnung über Wertpapier-Verkaufsprospekte vom 17. 12. 
1990 (BGBL 11990, 2869). 
242 ASSMANN. in: AssmannlSchütze (FN 9). § 7 Rdnrn. t fl, m. w. N 
243 WORMS, in: AssmannlSchülze (FN 9), § 8 Rdnrn. 1 tf. Ol. w. N. 
244 VgL hierzu mit weiterführenden Nachweisen VON HEYMANN. in. 
AssmannlSchütze (FN 9), § 5 Rdnrn. 1 ff.; BAUMBACH I DU 
DEN I HOPT, HGB. § 347 Anm. 3. 4 sowie (7) BankGesctl Anm I 
7) und STEBUT. Aufklärungspflichlen und Haltungsrisiken von 
Finanzdienstleistern, ZtP 1992.1698 ff.; s. a. SCHWARK (FN 81), 
S 1100 t. zur Einordnung dieser Haltung in das Kapitalmarkt­
rechl. 
245 	Weitgehend ungeschützt bleibt nur derjenlger Anleger, der nichl 
als Wertpapiere verbrielte Genußrechte erwirbt und keinen Anla 
geberaler einschaltet. ein eher unwahrscheinlicher Fall. Ihm s!e­
hen allenfalls dann Ansprüche aus c.ic. zu. wenn der Vertrags· 
partner einen (freiwilligen, aber) unrichtigen Prospekt zur Ver 
kaufsförderung benutzt oder unzulreffende Angaben beim Verkauf 
macht 
246 	 Insbesondere ginge ein Ausbau des Anlegerschutzes kralt Infor­
mation dann zu weil. wenn er auf die Einführung einer der Termin­
geschäftsfähigkeit nachgebildeten Bestllnmung hinauslieie. Da­
gegen spriCht n1chl nur, daß sich Anlagen in Genußscheinen nichl 
als so risIkoreich erweisen wie Termingeschäfle, sondern auch die 
Konzeption des § 53 Abs. 2 BörsG (dazu M. KLEINSCHMITT. Das 
Inforrnallonsmodell bei Börsenterrn,ngeschälten [19921). Dieser 
ist wenig gelungen, da er natürlich nicht die in der PraxIs durCh 
schleChte AnlageberalUng z. T. entstehenden Defizite beseitigen 
kann, die lür die Betroffenen mittlerweile das Hauptproblem dar­
stellen. Für sie ergibl sich ietzt schneller ein Fall der Beweisno1. 
da der Anlageberaler sich immer auf die unterzeichnete RisIkobe· 
lehrung berufen wird, wodurch der Betrollene weil mehr darlegen 
muß, um ein Fehlverhalten des Anlageberaters zu untermauern. 
Zum Anwendungsbereich der §§ 50 tt. BorsG auf A"henoptionen 
BGHZ 114,177 und BGH. BB 1992. 1232. 
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senken.247 Das immer stärker hervortretende Bedürf­
nis nach Übersichtlichkeit (der Rechtslage im Einzel­
fall und der Prospekte) könnte auf diesem Wege am 
leichtesten befriedigt werden. 
111. Anlegerschutz nach dem Erwerb 
1. Die rechtlichen Rahmenbedingungen 
Der "rechtliche Rahmen" für den Anlegerschutz be­
stimmt sich zum einen aus den formalen Eckpunkten 
Genußrecht als bloße schuldrechtliche Forderung und 
Verbot der Gewährung mitgliedschaftlicher Rechte. 
Das Unternehmen darf nach Ansicht des BGH die 
Genußscheine aklienähnlich ausgestalten, keinesfalls 
aber mitgliedschaft liehe Rechte einräumen, da dies 
einen unzulässigen Eingriff in die Rechtsposition der 
Gesellschafter bedeute.248 Zum anderen ist eine Be­
trachtungsweise geboten, die die wirtschaftliche Rea­
lität einbezieht, wonach die meisten der heute emittier­
ten Genußscheine mit Kapitalzufuhr in die Nähe des 
Eigenkapitals gerückt sind. Es müssen daher auch die 
mit dem Eigenkapital verbundenen Wertungen aus 
dem jeweils anwendbaren Gesellschaltsrecht einllie­
ßen. Daß auch der BGH diesen zweiten Aspekt sieht, 
zeigt sich daran, daß er die Angemessenheit der Ge­
nußscheinbedingungen auch nach Wertungen des Ak­
tienrechts beurteilte und gerade nicht formal mit dem 
Schuldrecht allein argumentierte. 249 Er berücksichtig­
te in der rechtlichen Beurteilung gerade die Zwischen­
position, die Genußscheine zwischen Schuldrecht und 
Aktienrecht einnehmen. Daß der Gesellschaft Eigen­
kapital zugeführt wird, darf ihr nicht einseitig nur recht­
liche Vorteile verschaffen, sondern muß im Gegenzug 
mit einer entsprechenden Pflichtensteilung gekoppelt 
sein. Insoweit stößt der Grundsatz der Vertragsfrei­
heit, der für Genußscheinbedingungen gilt, an die 
Grenze des Anlegerschutzes und Gläubigerschut­
250zes. Der BGH251 trägt dem Rechnung, indem er 
ausdrücklich die früher von der Rechtsprechung ver­
tretene Ansicht2s2, der sich die h. M. anschloß253, auf­
247 	 Die Hauptschwierigkeit fOr Unternehmen lieg! im Moment in der 
Klärung dessen, was angabepflichtig ist. um der Prospektwahrheil 
und ·vollständigkeit zu genOgen. Hier erleben sie z. T. deshalb 
Überraschungen. weil sich erst im nachhinein bestimmte zunächst 
unwesenllich erscheinende Tatsachen als bedeutend und anga­
bepflichtig erweisen. Die daher notwendige Einschätzung der 
Bedeutung bestimmter Tatsachen bei Prospekterstellung kann 
den Prospektpflichtigen nicht abgenommen werden. Jedoch könn­
ten ihnen im übrigen Erleichterungen verschatft werden, die auch 
dem Anleger zugute kommen, wenn er übersichtlichere Prospekte 
erhält So bietet es sich an, die notwendigen Risikobelehrungen 
zu vereinheililchen, einen (Mindest- )Katalog angabepfhchtiger 
Tatsachen aufzustellen und einen Negativkatalog für solche Tat­
sachen zu schaffen, die keinesfalls angabepflichlig sind. Dem 
Unlernehmen obläge damit nur die Klärung, welche Tatsachen im 
Bereich zwischen Mindestkatalog und Negativkatalog anzugeben 
sind, um der Prospektwahrheit und -vollsländigkeit zu genOgen. 
Die so erhöhle Rechtssicherheit bewahrt Unternehmen davor, aus 
Sicherheitsbestrebungen heraus lieber mehr als zuwenig in den 
Prospekl aufzunehmen. Ein solches anlegerunfreundliches Vor­
gehen ist derzeit häufig anzutreffen und solange zulässig, als 
dadurch nicht die angabepflichtigen Tatsachen versteckt werden 
und der Prospekt vom Gesamteindruck her der Prospektwahrheit 
nicht mehr genügt. Mittel der Umsetzung könnte eine Rechtsver· 
ordnung sein, die auch den Vorteil böte, daß sie an die jeweiligen 
Bedürfnisse des Markts schnell angepaßt werden könnte 
248 BGH, NJW 1993. 57 (LS 1) und 59 
249 SGH. NJW 1993, 57 (58) 
250 LUTTER (FN 42), S. lOt 
25t BGH, NJW 1993, 57 (63). 
252 	 RGZ 105, 236 (240 f. "absichtlich") 
gegeben hat, die Gesellschaft habe gegenüber den 
Genußrechtsinhabern freie Hand. Eine Haftung kom­
me erst im Falle einer treu- oder sittenwidrigen Beein­
trächtigung bzw, absichtlichen Schädigung der Ge­
nußrechte in Betracht.254 Dem Urteil kommt daher eine 
weitreichende Bedeutung zu, da es die Schutz- und 
Verhaltenspflichten der Gesellschaft gegenüber den 
Genußrechtsinhabern betont, die in bestimmten Ein­
zelfällen Ansprüche aus positiver Forderungsverlet­
zung zu begründen vermögen, Die sich hieraus für die 
Praxis ergebenden Konsequenzen sind einschnei­
dend. 
Nachdem die Gesellschaften in der Ausgestaltung 
der Genußscheine weitgehend frei sind. kann ein Un­
gleichgewicht zu Lasten der Anleger entstehen, Nach­
dem der Anlegerschutz im Bereich des Aktienrechts 
bereits weitgehend durch das Verbandsrecht vorgege­
ben wird und daher eine Standardisierung erfahren 
hat. ist der derzeitige gesetzliche Schutz der Genuß­
scheininhaber im Vergleich dazu natürlich geringer 
und uneinheitlich, da abhängig von den jeweiligen 
Genußscheinbedingungen. Um ein dem Aktienrecht 
vergleichbares Maß zu erreichen, bedürfte es eines 
Ausbaus der Schutzbestimmungen in einem Umfang, 
der sich nur durch gesetzgeberische Maßnahmen ver· 
wirklichen ließe. Ob eine solche Gleichstellung in be­
zug auf das Maß an Anlegerschutz aber überhaupt zu 
fordern ist, wird im folgenden an hand der einzelnen 
denkbaren Beeinträchtigungen der Rechte des Ge­
nußscheininhabers erörtert (notwendiger Schutzum­
fang). Um die Rechtsstellung des Genußscheininha­
bers im Falle einer Beeinträchtigung der Substanz 
seiner Kapitalanlage beurteilen zu können (4, 5), wer­
den vorab die ihm zustehenden gesetzlichen Rechte 
erörtert (2, 3), danach deren mögliche Abwandlung 
durch die Ausgabebedingungen (6), Die jeweiligen 
Rechte werden im Zusammenhang mit den Risiken, 
die den Anleger treffen, erörtert: 
2. Interessenvertretungsrisiko 
Eine organisierte Interessenvertretung der Genuß­
scheininhaber gegenüber der Gesellschaft kann nur 
vertraglich mit dem Unternehmen vereinbart werden. 
Insoweit kann im Vertrag auf das Gesetz betr. die 
gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldver­
schreibungen255 verwiesen werden. Eine analoge An­
wendung dieses Gesetzes auf alle Genußscheinver­
träge auch ohne vertragliche Einbeziehung, wie Hir­
te256 sie annimmt, scheidet hingegen aufgrund der 
Unterschiedlichkeit der Wertpapiere und des eindeutig 
geregelten Anwendungsbereichs des Gesetzes für 
253 	Kölner Komm.! LUTTER, § 221 Rdnr. 70; U. H. SCHNEIDER 
(FN 8), S. 517 1.; so auch noch in der 7. Auf!. HACHENBURG I 
GOERDELER 1MÜLLER, GmbHG, Anh. § 29 Rdnr. 25 (Ireu· oder 
sittenwidrige Schädigung), weiter dagegen in der 8. Auf!. 
Rdnr. 12; WÜNSCH (FN 33), S. 881; FLECHTHEIM, in: Dürin 
ger/Hachenburg, HGB, 3. Auf!., Anh. § 179 Anm. 8 (einschrän 
kend in Anm. 9: in den Grenzen von Treu und Glauben); HUECK, 
in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 29 Rdnr. 89; ROWEDDER 1 
KOPPENSTEINER (FN 59), § 29 Rdnr. 98. 
254 Ob mit dieser Formel § 826 BGB oder aber eine an erhöhle 
Voraussetzungen gebundene positive Forderungsverlelzung ge· 
meint war. blieb bei den jeweiligen Vertretern der Ansicht offen. 
255 Gesetz vom 4. 12. 1899, RGB! I 1899, 691: mit allen später 
erfolgten Änderungen abgedr. im BGB!. 111, Gliederungsziff. 
4134·1 
256 	 HIRTE, ZIP 1991, 1468. 
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Schuldverschreibungen aus. 257 Gestützt wird dieses 
Ergebnis durch die Aufwertungsgesetzgebung VOn 
1925, die eine Gemeinschaft der Genußrechtsinhaber 
für diese Ausnahmesituation errichtete, was unnötig 
gewesen wäre, wenn eine solche bereits anderweitig
25Bvorgeschrieben ,war. Im übrigen hielt der Aktien­
rechtsgesetzgeber von 1930 eine rechtliche Erfas­
sung der Genußscheine für nicht erforderlich, u. a. um 
der Praxis die notwendige Gestaltungsfreiheit zu ge­
ben. Dieser Intention würde ein solches Vorgehen 
widersprechen. Nur der heutige Gesetzgeber ist beru­
fen, über die Ausdehnung dieses Gesetzes zu ent­
scheiden. 
Eine Gemeinschaft der Genußscheininhaber kann 
also nur vertraglich eingerichtet werden. 259 Sie böte 
den Vorteil, die Interessen der Genußrechtsinhaber 
geschlossen gegenüber dem Vertrags partner vertre­
ten zu können, Eine Pflicht seitens des Unternehmens, 
eine solche Gemeinschaft der Genußscheininhaber in 
den Bedingungen vorzusehen, besteht jedoch nicht: 
Eine solche Pflicht ergibt sich aus dem Gesetz nicht. 
Als Begründung kann auch nicht ein auf der Theorie 
der Mitgliedschaft oder auf einem institutionellen Ver­
ständnis des Gesellschaftsrechts beruhender Ansatz 
herangezogen werden,260 Die Rechtsprechung hat ei­
ne solche Pflicht bisher bei Publikumspersonengesell­
schaften nicht aufgestellt, sondern sich darauf be­
schränkt, bei einem vertraglich gebildeten (fakultati­
ven) Kontrollorgan die für sein Funktionieren notwen­
digen Anforderungen zu konkretisieren. 261 Soweit die 
Genußscheine börsennotiert sind, ist ein Schutz der 
Anleger durcll eine derartige als Kontrollorgan ausge­
staltete Vertretung auch nicht geboten, da ein Sekun­
därmarkt besteht, der Anleger also nicht faktisch ge­
zwungen ist, sich mit einer bestimmten Geschäftspoli­
tik abzufinden. 
Ob den Genußscheininhabern, individuell oder als 
Gesamtheit, vertraglich Teilnahme- und Rederecht auf 
der Hauptversammlung oder gar weitergehende Rech­
te eingeräumt werden können, ist umstritten. Bei kon­
sequenter Anwendung des Grundsatzes der Unzuläs­
sigkeit einer Übertragung jedweder mitgliedschaftli­
cher Rechte262 muß man diese Frage verneinen. Fol­
gerichtig wird von der h. M. eine vertragliche Einräu­
mung des Stimmrechts, des Teilnahme- und Rede­
rechts in der Haupt- oder Gesellschafterversammlung 
257 	 So auch SCHILLING, 111: Großkomm. AktG, § 221 Anm. 12; EBE­
LlNG (FN 8), S 170, 177; THIELEMANN (FN 21), S. 134, 200 
m. w. N, ERNST (FN 1), S. 221; DERS., AG 1967,79; REUTER, 
NJW 1984; 1854; SILBERBERGER (FN 42), S. 127; HAMMEN, 
BB 1990, 1920; VOLLMER I LORCH, ZBB 1992, 46 FN 17 ­
allerdings ohne Begründung; HEDRICH, ZlgK 1990, 670 (672). Im 
Ergebnis folgt auch VOLLMER, ZGR 1983, 469 f, der hier vertre­
tenen Ansicht einer nur vertraglich möglichen Schaffung der Ge­
meinschaft. Zur Abgrenzung von Genußschein und Schuldver­
schreibung oben Text zu FN 56. 
258 	Auf eine Wiedergabe im einzelnen wird verzichtet, da die Darstel­
lung von HAMMEN, BB 1990, 1920, die Argumente bereits umfas­
send aulluhrl. S. auch den in FN 119 wiedergegebenen Text der 
GoldbilanzVO. Von dieser Rechtslage geht wohl auch PASSOW 
(FN 68), S. 307 aus, da er nur die vertraglich begründete Gemein' 
schalt der Genußrechtsinhaber erwähnt. 
259 So z. B. in § 14 der Genußscheinbedingungen der Bertelsmann 
AG, vgl EBELING (FN 8), S 337. 
260 Umfassend dazu SCHWARK (FN 81), S. 1101 fl., 1106. 
261 Im einzelnen HAMMEN, BB 1990, 1919; RIEGGER, in: 
MünchHdb (FN 60), § 8 Rdnr. 2; WAGNER, in: Assmann/Schütze 
(FN 9), § 23 Rdnrn. 1 fl. sowie die in (FN 374) genannten Fund­
stellen. Die zwingende Errichtung eines Kontrollorgans fordert 
WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht I (1980), S. 492. 
262 	 Ganz h. M, vgl. HABERSACK, ZHR 155 (1991), 384 m. w. N. 
sowie die Befugnis zur Anfechtung von Gesellschafter­
beschlüssen verneint. 263 Bloße Teilnahme- und Anhö­
rungsrechte werden dagegen für zulässig gehalten. 264 
Diese zu Recht vorgenommene Differenzierung be­
rücksichtigt, daß eine Anhörung lediglich den Zweck 
hat, die Hauptversammlung umfassender zu informie­
ren, was eine an sachlichen Gesichtspunkten orien­
tierte Beschlußfassung ermöglicht. Dieser Ansicht ist 
daher zuzustimmen. Allerdings sollte, um ein geordne­
tes Verfahren zu gewährleisten, eine Bündelung der 
Rechte der Genußscheininhaber erfolgen, Die dazu 
notwendige vertragliche Schaffung einer Gemein­
schaft der Genußrechtsinhaber könnte einen zu wäh­
lenden Sprecher vorsehen. 
Eine Mindermeinung ist demgegenüber bereit, den 
Grundsatz der Unzulässigkeit einer schuldrechtlichen 
Übertragung mitgliedschaftlicher Rechte bei Genuß­
rechten aufzugeben oder zumindest aufzuweichen, 
Vollmerund Lorch265 wollen Genußscheininllabern An­
fechtungsrechte in bezug auf Beschlüsse der Gesell­
schaft zur Kapitalveränderung bzw, Gewinnfeststel­
lung gewähren. Eine solche Ausnahme ist jedoch nicht 
erforderlich, da der Schutz der Genußrechtsinhaber 
anderweitig ausreichend sichergestellt ist266, und wäre 
auch aus den bereits genannten Gründen dogmatisch 
bedenklich, Fraglich ist zudem, ob man bei der Anwen­
dung des Grundsatzes überhaupt danach differenzie­
ren kann, ob es sich um ein wesentliches Mitglied­
schaftsrecht handelt oder nicht. Eine solche Differen­
zierung birgt die Schwierigkeit in sich, eine Abgren­
zung zwischen beiden Bereichen vornehmen zu müs­
sen, ohne daß sich jedoch entsprechende Kriterien zur 
Unterscheidung aus dem Gesetz ergeben.267 
Ohne vertraglich vorgesehene Interessenvertre­
tung kann der einzelne Genußscheininhaber nur über 
einen individuellen Auskunftsanspruch (dazu unter 3) 
und ggl. im Wege der Klage auf Erfüllung der Genuß­
rechtsvereinbarung seine Rechte durchsetzen. Will er 
diesen Weg nicht gehen, bleibt ihm bei börsennotier­
ten Papieren die Desinvestitionsentscheidung, die al­
lerdings mit finanziellen Einbußen verbunden sein 
kann. Die aus diesem Ergebnis abgeleitete These, daß 
die Gewährung von Eigenkapital ohne ausreichende 
Mitsprache oder Kontrollbefugnisse 268 zur Nichtigkeit 
der Vereinbarung führe, verwarf der BGH. Er hielt es 
263 	 LUTTER, ZGR 1993, 294 1.; SCHILLING, in: Groß komm AktG, 
§ 221 Anm. 11, LUTTER (FN 39), S. 384; FEDDERSEN I 
KNAUTH (FN 8), S. 120; POUGIN (FN 31), S. 4 1., THIELEMANN 
(FN 21), S. 131 fl., 178 ff.; VAN LOOK, Zum Anlegerschutz bel 
Genußrechten, in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), 
S. 41, zum Anfechtungsrecht RGZ 105, 236 (239), zum Stimm­
recht RGZ 30, 16 (17), zu mitgliedschaftI. ReChten BGH, NJW 
1993, 58 und LS 1. 
264 	 LUTTER, ZGR 1993, 295; HAMMEN, OB 1988, 2549; VOLLMER, 
ZGR 1983, 462 1.; ERNST, AG 1967, 80; WÜNSCH (FN 33), 
S. 880; GOERDELER I MÜLLER (FN 9), Anll. § 29 Rdnr 9; CLE· 
SIUS (FN 42), S. 40; EBELING (FN 8), S. t78 1., POUGIN, 
Genußrechte, FS Oppenhoff (FN 8), S 276; WINTERFELD, Spar­
kasse 1983,328 (331). 
265 VOLLMER I LORCH, ZBB 1992, 46, 49; DIES, OB 1991, 1318, 
ebenso VOLLME R, ZGR 1983, 460, 463, 468. 
266 Zu Beeinträchtigungen der Rechtsstellung sogleich In Tell E.III 4 
und 5. 
267 	 Auch VOLLMER (ZGR 1983, 4631.), der eine solche D,lferenz,e 
rung 	für geboten hält, nennt keine Kriterien, sondern will eine 
einzelfallabhängige Rechtsstellung der Genußschelninhaber. Die 
se Vorgehensweise erzeugt jedocll RechtsunSIcherheil. Der von 
VOLLMER zu Recht angemahnte Schutz der Genußscllelnlnhd 
ber sollte daher vertraglich eindeutig lestgeschrieben werden, so 
auch POUGIN (FN 31), S 6. 
268 	 So offensichtlich der Kläger, vgl. BGH, NJW 1 993, 58. 
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für mit wesentlichen Grundgedanken des Aktienrechts 
und AGB-Gesetzes vereinbar, wenn den Erwerbern 
keine weiterreichenden Befugnisse eingeräumt wür­
den. Sie seien nicht unabdingbare Voraussetzung ei­
ner Vereinbarung über Genußscheine mit Eigenkapi­
talcharakter. Mitgliedschaftliche Rechte dürften ohne­
hin nicht gewährt werden, schuldrechtliche Vereinba­
rungen über eine Teilnahme an der Hauptversamm­
lung könnten, müßten aber nicht vereinbart werden, 
um die Wirksamkeit des Genußrechtsvertrags zu errei­
chen. 269 Der Schutz des Interessenvertretungsrisikos 
der Genußscheininhaber bleibt damit hinter dem der 
Aktionäre weit zurück. Die Aktie kann jedoch nicht der 
alleinige Maßstab sein, da sie mehr als nur vermö­
gensrechtliche Ansprüche beinhaltet. Im Vergleich zu 
den übrigen rein vermögensrechtlichen Effekten, die 
ebenfalls nicht verbandsrechtlich erfaßt sind, wird 
über die im folgenden zu erörternden Individualrechte 
und die der Gesellschaft auferlegten Pflichten nach 
dem Börsengesetz ein ausreichender Schutz erreicht. 
Zudem steht dem Genußscheininhaber bei den wohl 
überwiegend börsennotierten Genußscheinen ein Se­
kundärmarkt zur Verfügung. Dem vom BGH gefunde­
nen Ergebnis kann daher zugestimmt werden. Wenn 
überhaupt. wäre es Aufgabe des Gesetzgebers und 
nicht der Rechtsprechung, die Interessenvertretung 
von Wertpapierinhabern gegenüber der emittierenden 
Gesellschaft auszubauen. 
3. Informationsrisiko 
a) Individuelfer Informationsanspruch 
Ein Anspruch auf Auskunft oder Information bzw. 
Rechnungslegung ist für den Anleger entscheidend, 
um seine Kapitalanlage überwachen zu können. Der 
Funktionenschutz bei börsennolierten Papieren ist 
durch das Börsengesetz gewährleistet. Zu erwähnen 
ist insbesondere die Ad-hoc-Publizität nach §§ 44 a, 
76 BörsG, die eine Information des Publikums sicher­
stellen soll. Von der Zwischenberichtspflicht nach 
§ 44 b BörsG sind Genußscheine nicht erfaßt. Entge­
gen dem eindeutigen Wortlaut der Norm hält Ebeling 
es für zulässig, daß der Börsenvorstand Zwischenbe­
richte zur Auflage macht270, da solche Berichte auch 
bei Genußscheinen wirtschaftlich sinnvoll seien. Eine 
solche selbständige Auflage, die als belastender Ver­
waltungsakt zu qualifizieren ist, setzt jedoch eine ge­
setzliche Eingriffsermächtigung voraus. Nachdem das 
BörsG für derartige Fälle die spezielle Vorschrift des 
§ 44 c Abs. 2 enthält, können daher "Zwischenaus­
künfte" nur unter den dort genannten Voraussetzun­
gen verlangt werden. Daneben treffen Kapitalgesell­
schaften, deren Genußscheine börsennotiert sind, un­
abhängig von ihrer tatsächlichen Größe die verschärf­
ten Publizitätsanforderungen an eine große Gesell­
schaft aufgrund von §§ 267 Abs. 3 S. 2, 293 Abs. 5 
HGB. Letzterer gilt allerdings nur bei einer Zulassung 
zum amtlichen Handel oder geregelten Freiverkehr, 
nicht dagegen zum geregelten Markt. 
Inhabern nicht zugelassener Papiere steht demge­
genüber kein spezialgesetzlicher Anspruch zur Be­
schaffung aktueller Informationen zu: Das Wertpapier­
verkaufsprospektG sieht in § 11 nur eine Pflicht zur 
269 BGH. NJW 1993. 59. 
270 EBElING (FN 8). S. 29. § 10 der Genußscheinbedingungen der 
Bertelsmann AG enthält eine solche Irei willig übernommene Ver­
pflichtung. vgl. EBELING. a.a.O .. S 336 
Aktualisierung der Verkaufsprospekte vor, so daß nur 
potentielle Anleger geschützt sind, nicht aber solche, 
die bereits erworben haben. 
Ob dem Genußscheininhaber ein schuldrechtlicher 
Anspruch auf Auskunft gegen die Gesellschaft zu­
steht, ist umstritten. Verneint man einen solchen An­
spruch 2i1 , muß sich der Inhaber mit den Informationen 
begnügen, die ihm aufgrund der allgemeinen gesell­
schaftsrechtlichen Publizitätspflichten über das Han­
delsregister oder die Presse zugänglich sind. Er kann 
allenfalls die Aushändigung des Jah resabschlusses 
verlangen, anhand dessen die auf ihn entfallende Aus­
schüttung errechnet wurde. 
Innerhalb der Vertreter der Gegenansicht ist um­
stritten, woraus sich ein gesetzlicher Auskunftsan­
spruch ergeben kann. Im einzelnen werden folgende 
Positionen vertreten: Ein Teil der Lehre will eine Ana­
logie zu § 233 Abs. 1 HGB272, ein anderer zu § 131 
AktG273 bzw. § 51 a GmbHG274 ziehen. Nachdem die 
Übertragung mitgliedschafllicher Rechte unzulässig 
ist, darf aus den bereits genannten Gründen nicht im 
Wege des Analogieschlusses eine zur Gesellschafter­
steIlung identische Rechtsposition geschaffen wer­
den. Ob diese Befürchtung bei der vorliegenden Kon­
stellation zutrifft, kann dahinstehen, da es m. E. keiner 
Analogie zu den mitgliedschaftlichen Auskunftsrech­
ten bedarf, nachdem das Schuldrecht selbst einen 
ausreichenden Schutz des Anlegers vorsieht275 und 
damit die für eine Analogie notwendige Lücke fehlt. 
Man wird eine vertragliche Nebenpflicht aus dem Ge­
nußrechtsvertrag auf Auskunft und Rechnungslegung 
annehmen können. 
Eine allgemeine Auskunfts- und Rechnungsle­
gungspflicht sieht das BGB nicht vor, doch ist eine 
solche Nebenpflicht aus Treu und Glauben bereits 
mehrfach von der Rechtsprechung angenommen wor­
den, insbesondere bei Dauerschuldverhältnissen. Vor­
aussetzung für ihr Bestehen ist das Vorliegen einer 
Sonderverbindung sowie weitere vom Einzelfall ab­
hängige Anforderungen, die eine Auskunft gerade 
durch den Vertragspartner erforderlich machen. Die 
Rechtsprechung bejaht eine solche Nebenpflicht. 
wenn jemand fremde Angelegenheiten besorgt oder 
solche, die zugleich eigene und fremde sind.276 So ist 
etwa anerkannt, daß dem Darlehensgeber eines 
partiarischen Darlehens ein Anspruch auf Mitteilung 
der Höhe des Unternehmensgewinns zusteht. Erst 
recht gilt eine Auskunftspflicht in Fällen der Gewinnbe­
teiligung, bei denen zugleich auch eine Verlustüber­
nahme vereinbart wurde. 277 Das Argument Rid-Nieb­
lers278 , das Genußrechtskapital sei Eigenvermögen 
271 GOERDELER I MÜLLER (FN 9). Anh. § 29 Rdnr. 9: FEDDER­
SEN I KNAUTH, S 11911.; EBELING (FN 8). S. 177. Offen lassen 
diese Frage etwa POUGIN (FN 31): VAN LOOK, in: Recht und 
Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 35 ff. 
272 So etwa SCHWARK (FN 81), S. 1107: für die direkte Anwendung 
HABERSACK, ZHR 155 (1991), 395 und MEILICKE. BB 1987. 
1611 und BB 1989, 465 f. Zu § 233 HGB vgl. KÜHN, in: 
MÜnchHdb. (FN 60), SIG § 13 f. m. w. N. 
273 POUGIN (FN 31), S. 3; a.A. THIELEMANN (FN 21), S. 131 ff. 
274 VOLLMER, ZGR 1983,463 I., 469; DERS.. GmbHR 1984,333. 
275 So auch Thielemann (FN 21). S. 178 I.; EMDE (FN 8). S. 18911.; 
VAN LOOK, Zum Anlegerschulz bei Genußrechten, in: Recht und 
Praxis der Genußscheine (FN 1), S 41; U H. SCHNEIDER 
(FN 8), S 519 f. 
276 RGZ 73, 286 (288): BGHZ 10. 385 (3861.); BGH. NJW 1959. 
1963: KELLER, in: Münch. Komm. BGB, § 259 Rdnr. 5. 
277 RGZ 73, 286 (288); KELLER (FN 276). § 259 Rdnr. 9. 
278 RID·NIEBLER (FN 8), S. 53. 
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der Gesellschaft, so daß die für eine Auskunftspflicht 
notwendige Mischung von Eigen- und Fremdvermö­
gen entfalle, ist zu formal, da es nur einen Teil der 
Vertragsbeziehungen herausgreift. Es kommt nach 
der Rechtsprechung auf die Wahrnehmung auch frem­
der Angelegenheiten an, wozu zumindest die Gewinn­
aussch üttung auf die Genu ßrechte zu zählen ist. 
Nachdem die meisten Genußschein-Verträge zudem 
die Verlustbeteiligung vorsehen, ist ein Auskunflsan­
spruch auf jeden Fall notwendig, um den Genuß­
rechtsinhaber in die Lage zu versetzen, sich über den 
Umfang seiner Ansprüche zu informieren und er an­
dernfalls völlig schutzlos stünde. Es kann somit schon 
aus dem allgemeinen Schuldrecht ein entsprechender 
Auskunfts- und Rechnungslegungsanspruch bejaht 
werden. 279 Auch ohne ausdrückliche vertragliche Re­
gelung ist die Gesellschaft damit verpflichtet, die der 
Ausschüttung auf die Genußrechte zugrundeliegen­
den Zahlen offenzulegen. 
Über den Bereich dieser nebenvertraglichen Aus­
kunftspflicht hinaus ist ein weiterer in diesem Zusam­
menhang bedeutsamer Fall der Auskunftspflicht aner­
kannt: Aus Treu und Glauben besteht eine Auskunfts­
pflicht, soweit die Information notwendig ist, um Ein­
wendungen gegenüber dem Vertragspartner erheben 
zu können. Voraussetzung ist, daß der Berechtigte die 
Information nicht erlangen kann, der Verpflichtete aber 
unschwer Auskunft geben könnte.28o Besteht eine 
Kontroverse darüber, ob Ausschüttungen auf die Ge­
nußscheine zu erfolgen haben, wird man eine Pflicht 
des Unternehmens zur Auskunft über den erwirtschaf­
teten Überschuß und seine Verwendung nach gesi­
cherter Rechtsprechung bejahen müssen. 
Vom Bestehen der Pflicht zur Auskunft und Rech­
nungslegung ist ihr Umfang zu unterscheiden. Dessen 
Bestimmung richtet sich auch nach Treu und Glauben, 
er ist daher einzelfallabhängig. Sind nur wenige Ge­
nußrechte ausgegeben, wie im Fall des Bremer Bank­
vereins, reicht die Pllicht des Unternehmens weiter. 
Neben der Aushändigung der Bilanz, die der Berech­
nung der Ausschüttungen zugrunde liegt, ist ein Recht 
auf Einsichtnahme in die Bücher und auf Auskunft 
ohne weiteres zumutbar. Ist dagegen eine Vielzahl von 
Anlegern vorhanden, stellt die Gewährung solcher 
Rechte die Gesellschaft vor große praktische Schwie­
rigkeiten. Dieser Gesichtspunkt muß in die nach § 242 
BGB vorzunehmende Abwägung bei der Bestimmung 
des Umfangs der Pflicht einfließen und gebietet es, 
daß ein solches Auskunfts- und Einsichtsrecht nur bei 
Bestehen einer Kontroverse über die Ausschüttungen 
oder im Fall einer Beeinträchtigung der Genußrechte 
gewährt wird. Andernfalls würde das Unternehmen 
über Gebühr belastet. 281 Unberührt von dieser Ein­
schränkung bleibt das Recht auf Aushändigung der 
Bilanz, das jedem Genußrechtsinhaber zusteht. Ver­
traglich eingeräumte Ansprüche können weitergehen 
als der soeben entwickelte gesetzliche Umfang. Sollen 
Einsichtsrechte in Geschäftsunterlagen gewährt wer­
den, ist es aus Praktikabilitätsgründen besser, sie nur 
einem Vertreter der Gesamtheit der Genußscheininha­
ber zu gewähren.282 
279 Im Gegensatz zur Ansicht MEILICKES (s~ o~ Text zu FN 50) bedart 
es also nicht der Annahme einer slillen Gesellschatt, um einen 
entsprechenden Schutz der Anleger zu erreichen~ 
280 KElLER (FN 276), § 260 Rdnrn~ 8 11. m~ w~ N~ 
261 THIELEMANN (FN 21), S 176 f. 
282 Ausführlich OETTMEIER (FN 21). S~ 140 ff~ 
-----~--~----~~-
Eine darüber hinausgehende Ad-hoc-Publizitäts­
pflicht aller Unternehmen unabhängig von der börsen­
gesetzlichen Regelung bei allen wesentlichen Verän­
derungen wird man dagegen schwerlich begründen 
können, da eine so weitgehende Rechtspflicht im deut­
schen Recht eine Neuerung ist, und § 44 a BörsG 
damit nicht als Ausdruck eines allgemein anerkannten 
Informationsanspruchs angesehen werden kann. Von 
der Spezialmaterie des Börsenrechts lassen sich des­
halb auch keine Parallelen zu schuld rechtlichen Pllich­
ten ziehen. Insoweit müssen die allen Gläubigern of­
fenstehenden Informationswege und Publizitätsvor­
schriften ausreichen. Ob § 44 a BörsG langfristig Aus­
gangspunkt für eine umfassendere Auskunftspflicht 
sein kann, wird sich erst noch zeigen. 
Grenze dieses Auskunftsanspruchs sind zumindest 
die Kriterien des § 131 Abs. 3 AktG. Wenn schon den 
Mitgliedern entsprechende Informationen vorenthal­
ten werden dürfen, gilt dies erst recht gegenüber Drit­
ten. Ob weitere Einschränkungen geboten sind, hängt 
vom jeweiligen Einzelfall und den dabei zu berücksich­
tigenden schutzwürdigen Interessen ab, es ist eine 
Abwägung geboten. 
Nachdem die genannten Bereiche des Anleger­
schutzes durch Auskunft bei Genußrechten noch nicht 
als gefestigte und durch die Rechtsprechung gebilligte 
Praxis gelten können, sei eine vertragliche Rege­
lung283 dieses Punktes daher dringend angeraten, sie 
enthält keinesfalls eine unzulässige Übertragung mit­
gliedschaftlicher Rechte. 
b) Kollektive Informationsrechte 
Nachdem eine gesetzlich vorgeschriebene Gemein­
schaft der Genußrechtsinhaber nicht besteht. können 
Informationsansprüche der Gesamtheit der Genuß­
rechtsinhaber nur vertraglich begründet werden. 284 
c) Recht auf $onderprüfung 
Z. T. wird ein Recht auf eine Sonderprüfung analog 
§ 142 Abs. 2 AktG angenommen. 285 Folgt man der hier 
vertretenen Auffassung, die einen nebenvertraglichen 
Auskunftsanspruch annimmt, kann man aus den ge· 
nannten Grundsätzen über den Umfang des An­
spruchs ein Recht zur Sonderprüfung in Fällen anneh­
men, in denen die Gewinnermittlung zwischen Unter­
nehmen und Genußscheininhaber im Streit ist. Eines 
Rückgriffs auf § 142 Abs. 2 AktG bedarf es nicht. Nur 
durch eine solche Prüfung können die notwendigen 
Tatsachen ermittelt werden, um die Ungewißheit der 
Genußscheininhaber zu beheben. Das Unternehmen 
ist zur Duldung und Mitwirkung an einer solchen Prü­
fung verpflichtet, da es die Tatsachenbeschaffung auf 
diese Weise "unschwer ermöglichen" kann (s. 0,). 
4. 	Substanzerhaltungsrisiko 
(unmittelbare Beeinträchtigungen) 
Die nach dem Erwerb der Genußscheine möglichen 
Beeinträchtigungen des Genußrechts sind vielfältiger 
als die beim Erwerb genannten. Zu unterscheiden sind 
unmittelbare Beeinträchtigungen. die in die Rechts­
steIlung der Genußscheininhaber eingreifen, von mit­
283 Eine solche ist unstr. zulässig KELLER (FN 276), § 259 Rdnr. 12; 
RID-NIEBLER (FN 8). S, 53 m, w~ N~ 
284 Zur Ausgestaltung s. THIELEMANN (FN 21), S 180 If 
285 SCHWARK (FN 81). S~ 1107; VOLLMER, ZGR 1983, 469; VOLL 
MER /LORCH, ZBB 1992, 46~ 
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telbaren, die lediglich den wirtschaftlichen Wert der 
Rechte berühren (unten zu 5). 
Die rechtliche Erfassung unmittelbarer Beeinträch­
tigungen ist seit langem geklärt. Mit der "Klöckner"­
Entscheidung gewinnt dieser Aspekt insoweit neue 
Bedeutung, als es um die Zulässigkeit der einseitigen 
Einziehung der Genußrechte geht. 
Anwendung findet das allgemeine Vertragsrecht. 
Die Gesellschaft kann nicht einseitig die vertraglich 
begründeten Genußrechte abändern oder aufheben, 
sofern ein solches Recht in den Genußscheinbedin­
gungen nicht ausdrücklich vereinbart wurde, Auch un­
terliegen die Genußrechtsinhaber keiner körperschaft­
lichen Regelungsmacht durch die Gesellschaft. 286 Än­
derungen der Genußscheinbedingungen können da­
her nur einvernehmlich vorgenommen werden. Bei ei­
ner Vielzahl von Genußscheininhabern ist ein Kon­
sens in der Praxis kaum zu erreichen. Um diese 
Schwierigkeit zu beheben, bietet es sich an, durch 
eine Bestimmung in den Genußscheinbedingungen 
eine besondere Organisation zur Willensbildung der 
Genußscheininhaber vorzusehen, etwa in Anlehnung 
an das Gesetz betr. die gemeinsamen Rechte der 
Besitzer von Schuldverschreibungen.287 Auf diese 
Weise kann die notwendige Mehrheit für Beschlußfas­
sungen der Genußrechtsinhaber geregelt werden, wo­
bei auch eine Mehrheitsentscheidung zulässig ist.266 
Neben der Möglichkeit der einvernehmlichen Ände­
rung des Vertrags kann die Gesellschaft sich in den 
Ausgabebedingungen die Möglichkeit zur einseitigen 
Vertragsänderung natürlich auch vorbehalten. Einem 
zu weiten Änderungsvorbehalt läßt sich, soweit der 
Charakter der gewährten Leistung verändert wird, mit 
§ 10 Nr. 4 AGBG begegnen. Sollen andere Regelun­
gen verändert werden, greifen, je nach Einzelfall, die 
übrigen Klauselverbote des AGBG, Ist der Änderungs­
vorbehalt danach wirksam, muß das Unternehmen 
sein Recht zur einseitigen Änderung in den Grenzen 
von § 315 BGB ausüben und den Gleichbehandlungs­
grundsatz innerhalb der Genußrechtsinhaber wah­
ren. 289 
Übertragen auf die Einziehung der Genußrechte 
bedeuten diese Grundsätze zunächst, daß die vorzei­
tige Beendigung des Genußrechtsverhältnisses ver­
traglich vorbehalten sein muß. 290 Zwar ist auch ohne 
einen solchen Vorbehalt das Recht zur außerordentli­
chen Kündigung denkbar291 , wie bei jedem Dauer­
schuldverhältnis, doch dürften dessen Voraussetzun­
gen einer Unzumutbarkeit der Fortsetzung des Ver­
trags bis zur nächsten regulären Kündigungsmöglich­
286 RGl49. 10 (16); 117,379 (383); 132, 199 (204 L, 208); BGH, 
NJW 1993, 57 (59, unler 3 b): RIDNIEBLER (FN 8). S. 1001.; 
SCHOLl I WINTER (FN 59), § 14 Rdnr. 76; LUTTER, lGR 1993, 
297; Kölner Komm.! LUTTER. § 221 Rdnr. 69: GOERDELER I 
MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnrn. 9, 1,: HIRTE, ZIP 1991, 1467: 
WUNSCH (FN 33), S. 881 !. 
287 S. o. Text zu FN 255 
288 Vgl. den der Enlscheidung RGl 132, 199 (200) zugrundeliegen. 
den Fall. 
289 VAN LOOK, in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN '), S. 39. 
290 So schon FLECHTHEIM, in: DüringerlHachenburg, HGB, Anh. 
§ 179 AklG Anm. 9. Anders der Lösungsansalz von OETTMEIER 
(FN 21), S 125 ff., der vom Wegfall der Geschäftsgrundlage aus 
geht 
291 Dazu THIELEMANN (FN 21). S 191 Ir.; EMDE (FN 8), S. 25, 
185 ff.: VOLLMER, GmbHR 1984,335; U. H. SCHNEIDER (FN 8), 
S 520 m. w. N. auch zur a.A. Der Anleger wird schon deshalb so 
gut wie nie außerordenllich kündigen können, weil er seinen 
Genuflschein jederzeil veräußern kann, was bei anderen Dauer· 
scllu/dverhäHnissen nicht möglich ist 
keit nur sehr selten vorliegen. Es bedarf daher einer 
ausdrücklichen Regelung der Einziehung in den Ge­
nußscheinbedingungen, Diese kann jedoch nicht be­
liebig ausgestaltet werden. Hätte die Gesellschaft 
nämlich nach den Bedingungen die Möglichkeit zu 
einer jederzeitigen Einziehung der Genußrechte, 
könnte sie diese zu einem für den Anleger ungünstigen 
Zeitpunkt einziehen. Der Fall Klöckner illustriert dies: 
Nicht allein die Herabsetzung des Kapitals hat die 
Anleger wirtschaftlich getroffen. Erst die Einziehung 
der Genußscheine verhinderte, daß die anschließen­
de Reservenbildung durch die frei werdenden Rückla­
gen auch den Genußscheinen zugute kam, Eine Ein­
ziehung darf also nicht beliebig erfolgen, sondern nur 
in sehr engen Grenzen: Sie bedarf eines sachlichen 
Grundes292 , um nicht eine willkürliche und damit die 
Grenzen des § 315 BGB überschreitende Entschei­
dung zu sein, die eine fest vereinbarte Mindestlaufzeit 
der Genußrechte unterlaufen würde, Als Kriterien kön­
nen die im Aktienrecht genannten Fälle der zulässigen 
Einziehung (§§ 226, 229 Abs. 3 bzw. § 237 AktG) her­
angezogen werden, da sie eine vergleichbare Interes­
senlage repräsentieren. Der Wert des Genußrechts. 
soweit nicht durch Verluste aufgezehrt, ist zu vergü­
ten, Im "Klöckner"-Urteil fehlt insoweit eine Prüfung 
der Angemessenheit der Einziehungsklausel in den 
Genußscheinbedingungen. Nach der Formulierung 
des Leitsatzes 4 hat es den Anschein, als ob der BGH 
die mit der Einziehung verbundene Problematik nicht 
erkannte, da er dort die Frage beantwortet. ob ein 
Genußrecht wiederaufleben (!) kann, Die Einziehung 
(§ 7 Abs, 4 der Bedingungen) entsprach den oben 
genannten Anforderungen, da durch die Kapitalherab­
setzung das Genußrechtskapital nahezu wertlos war. 
Für das Genußrechtskapital gilt auch nicht die § 237 
AktG immanente Grenze, die Einziehung dürfe nicht 
zur Kapitalherabsetzung unter das Mindestgrundkapi­
tal führen, Die Klausel war § 226 Abs, 1 AktG nachge­
bildet. Man hätte allenfalls Zweifel daran haben kön­
nen, ob damit auch die völlige Beseitigung des Genuß­
rechtskapitals möglich war, Angesichts des Restwerts 
aller 10000 Genußscheine von insgesamt 37 DM, der 
sogar noch unter dem Wert eines Genußscheins liegt, 
wird man dies für sachlich gerechtfertigt halten müs­
sen, da eine Beibehaltung der Rechtsstellung aller 
Genußrechte bei so krassem Mißverhältnis von Zahl 
der Inhaber zum verbleibenden Wert schon verwal­
tungstechnisch unmöglich ist. Somit war die Einzie­
hung rechtmäßig. 293 
Sonstigen Beeinträchtigungen der Rechtsstellung 
(neben dem Versuch einer einseitigen Rechtsände­
rung) kann mit den Regeln des allgemeinen Vertrags­
rechts begegnet werden, das insbesondere auch die 
Rückzahlungsansprüche der Genußrechtsinhaber 
schützt, die ausnahmslos vertraglich festgelegt zu 
werden pflegen. Auch grundlegende Veränderungen 
im Unternehmen, wie eine Umwandlung oder der Ab­
schluß eines Gewinnabführungsvertrags, berühren 
den Bestand der Genußrechtsvereinbarung nicht. Die 
davon zu unterscheidende Beeinträchtigung des wirt­
schaftlichen Werts ist auszugleichen (sogleich unten 
zu 5 cl, 
292 VOLLMER I LORCH. ZBB 1992, 46, 49 f. Sie slützen sich aller· 
dings unmiUelbar auf die Vorschrift des § 237 AkIG. 
293 AA VOLLMER I LORCH, ZBB 1992, 49 1.; of!engelassen bei 
LUTTER, ZGR 1993,298. 
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Unmittelbare Beeinträchtigungen der Genußrechte 
durch einen Verstoß gegen die vertraglichen Regelun­
gen sind damit durch das allgemeine Vertragsrecht 
ausreichend erlaßt. 294 Der so vermittelte Schutz erfaßt 
gleichermaßen auf Genußscheinbedingungen beru­
hende wie individuelle Vereinbarungen. 
5. 	Substanzerhaltungsrisiko 
(mittelbare Beeinträchtigungen) 
Die Gesellschaft kann, ohne unmittelbar in die ver­
traglichen Regelungen einzugreifen, durch sonstige 
Maßnahmen den wirtschaftlichen Wert beeinflussen 
und damit mittelbar das Genußrecht aushöhlen. In 
ihren Auswirkungen reichen die denkbaren Störungen 
von Ertragsminderungen bis hin zum völligen Sub­
stanzverlust. Sie sind nicht auf Zeiten der Unterneh­
menskrise beschränkt, wie im Fall der Klöckner-Ge­
nußscheine, sondern können bereits durch eine unan­
gemessene Benachteiligung der Genußscheininhaber 
in den Genußscheinbedingungen angelegt sein. Ist 
keine (Mindest- )Verzinsung vereinbart, setzt die Aus­
schüttung auf die Genußscheine eine entsprechende 
Beschlußfassung der Gesellschaft voraus, so daß die 
Vergütung des Genußscheininhabers aufgrund fehlen­
der Mitwirkungsbefugnisse vollständig vom Willen des 
Vertragspartners abhängt. Beeinträchtigungen kön­
nen auch durch bestimmte Grundlagenentscheidun­
gen hervorgerufen werden, die den Wert der Anlage 
schmälern. Durch eine Veränderung des Grundkapi­
tals, Ausgabe neuer Genußrechte, die Umwandlung 
der Gesellschaft oder durch eine Konzernbildung kön­
nen schon bestehende Rechte verwässert oder fak­
tisch entwertet werden. Neben diesen auf einer Be­
schlußfassung der Gesellschaft beruhenden denkba­
ren Beeinträchtigungen kann auch die Art und Weise 
der Geschäftsführung selbst die Genußscheine ge­
fährden, wie das Beispiel Klöckner vor Augen führ\. 
Nachdem die Genußscheinbedingungen stark variie­
ren, kann nicht jede Gestaltung behandelt werden. 
Nachfolgend werden daher allein die typischen Risi­
ken, die sich für den Anleger ergeben, betrachte\. 
a) 	Anspruch auf eine Ausschüttung? 
Nachdem Genußrechte Forderungsrechte sind, die 
keine mitgliedschaftliche Rechtsstellung begründen, 
haben ihre Inhaber keinen direkten Einfluß auf die 
Gewinnverwendung der Gesellschaft. 295 Sofern die 
Genußscheine keine feste (Mindest- )Verzinsung, son­
dern eine ganz oder teilweise dividendenabhängige 
Vergütung vorsehen, ist die Ausschüttung an Genuß­
scheininhaber damit von einem Gewinnverwendungs­
beschluß der Gesellschafter- bzw. Hauptversammlung 
abhängig (§ 29 GmbHG; §§ 119 Abs. 1 Nr. 2,174,58 
Abs. 4 AktG). Der Genußscheininhaber hat rechtlich 
keinen Anspruch darauf, daß die Ausschüttung von 
Dividenden und damit auch Ausschüttungen auf die 
294 Umgekehrt glll EntspreChendes: Der Verstoß gegen dIe Genuß­
scheinbedingungen durch den Genußrechtsinhaber Ist naturlich 
auch sanktioniert. so daß eine verspätete Einzahtung des Genuß­
rechlskapitals die allgemeinen Verzugsfofgen auslöst. Auch den 
GenußsctJeimnhaber treffen vertragliche Schulz- und Neben­
pflictl1en. Fälle einer Verletzung vertraglicher Nebenplhchten Sind 
allerdings kaum vorstellbar, so daß eine poslllVe Forderungsver­
telzung unwahrscheinlich isl. 
295 KNAUTH, DZWlr 1993. 98; VOLLMER, ZGR 1983,467; SCHOLli 
EMMERICH (FN 59). § 29 Rdnr. 95; SCHOLl I WINTER, aa.O" 
§ 14 Rdnr. 75 
Genußscheine beschlossen wird, nachdem nicht ein­
mal Aktionären einen solches Recht zustehen kann. 2g6 
Vielmehr steht es im Belieben der Hauptversammlung, 
bis zur Grenze des § 254 AktG Überschüsse in Rück­
lagen einzustellen. Vergleichbar ist die Rechtslage bei 
der GmbH, bei der der Genußscheininhaber ebenfalls 
keinen Einfluß auf die Gewinnverwendung hat. 
Diese Lösung ist konsequente Fortführung der Ein­
ordnung der Genußrechte als schuldrechtliche Verein­
barung. Dennoch verursacht sie Unbehagen297 , da der 
Genußscheininhaber im Falle einer wirtschaftlich nicht 
notwendigen Reservenbildung faktisch rechtlos ge­
steilt wird, insbesondere, wenn er an stillen Reserven 
später nicht teilhat. Die rechtliche Prüfung sollte des­
halb an dieser Stelle nicht einfach abgebrochen wer­
den, da die bloße Berufung auf die fehlende mitglied­
schaftliche Stellung den schuldrechtlichen Charakter 
der Genußrechtsvereinbarung übersieht. Eine völlig 
rechtlose Stellung der Genußrechtsinhaber wider­
spricht heute allgemeinen Gerechtigkeitsvorstellun­
gen. Konsequenterweise wurde dann auch von man­
chen Autoren auf §§ 162, 242 BGB oder positive For­
derungsverletzung bzw_ § 826 BGB hingewiesen.298 
Die bisher h. M. verlangte eine absichtliche bzw. treu­
widrige Schädigung der Genußrechte299, so daß der 
Schutz der Anleger vor mittelbaren Beeinträchtigun­
gen schon aufgrund dieser Hürde in der Praxis leerlieL 
Andere forderten zumindest für aktienähnliche Genuß­
scheine ein Anfechtungsrecht der Genußscheininha­
ber30o , übergehen mit diesem Ansatz jedoch ohne Not 
die dogmatisch sinnvolle Scheidung von bloßem Gläu­
bigerrecht und Mitgliedschaft. 
Es bietet sich ein weitaus über.;::eugenderer Ansatz 
an, ohne daß der notwendigerweise große Spielraum 
der Gesellschaft für unternehmerische Entscheidun­
gen beeinträchtigt wird_ Nachdem die Bestimmung der 
Gegenleistung aufgrund ihrer Abhängigkeit von der 
Willensbildung der Gesellschaft faktisch einem der 
Vertragspartner ganz überlassen wurde, liegt ein Fall 
der §§ 315 f. BGB VOr. 301 Da der Gewinnverwendungs­
beschluß der Gesellschafter nicht nur das ..Ob" einer 
Ausschüttung, sondern auch deren Höhe beeinllußt, 
handelt es sich nicht um eine lediglich bedingte Ver­
zinsung,02 (Beschluß der Gesellschaft als Vorausset­
zung tür eine Ausschüttung), sondern die Gegenlei­
296 Kölner Komm.! LUTTER, § 58 Rdnr. 114. 

297 So z. B. auch VOLLMER, ZGR 1983, 467; MEILICKE, OB 1988, 

1610; REUTER, NJW 1984, 1853. 
298 FEDDERSEN I KNAUTH (FN 8), S. 116 L; EBELING (FN 8). 
S_ 175 L; HAMMEN, BB 1990, 19t9; SCHOLZ i WINTER (FN 59). 
§ 14 Rdnr. 75; Kölner Komm.! LUTTER, § 221 Rdnr. 70, RID­
NIEBLER (FN 8), S. 116; VAN LOOK, in: Recht und Praxis der 
Genußscheine (FN 1). S. 43; OETTMEIER (FN 21), S. 145; BÜR­
GER (FN 19), S. 256 I.; U. H. Schneider (FN 8), S 518. EMDE 
(FN 8). S 96 11. bejaht eine Treuebeziehung zwischen G<lsell­
schaft und Genußrechtsinhaber, aus der er in Fällen unverhällnis­
mäßiger Beeinträchtigungen der Genußrechte Ausgleichsanspru· 
ehe ableilel. 
299 VgL RGZ 83, 295 (298 L); BGH, NJW 1993, 57 (63 m w. N) und 
FN 253 m. w. N. 
300 VOLLMER, ZGR 1983, 468 I.; DERS, GmbHR 1984,334; VOLL­
MER I LORCH, ZBB 1992, 46, 49; a.A. die h. M. vgl. HAMMEN, 
BB 1990,1919 m. w N.; offen bei REUTER, NJW 1984,1853. 
301 Ohne näher aul diesen Punkt einzugehen, gehl wohl auct, U. H. 
SCHNEIDER (FN 8). S. 517 von dieser Losung aus. Für Gewinn· 
schuldverschreibungen wird eine solche Lösung vorgeschlagen 
bei RITTER, AktG (2. Auf!. Berlin/München 1939), § 174 AnnL 2 d, 
bei Genußrechlen jedOCh nichl erwogen, vgl. § 128 Anm. 5 b a E 
302 RGl 83, 295 (298) nahm an, daß AusschLillungen doppelt bedlTlgl 
sind durch das Vorhandensein emes Überschusses und den an­
schließenden Gewinnverwendungsbeschluß 
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stung ist insgesamt nicht bestimmt. Die Gesellschaft 
schuldet eine "der Billigkeit entsprechende" Vergü­
tung. Bei der Bestimmung dessen, was als "billig" 
anzusehen ist, kommt es in erster Linie entsprechend 
dem Willen der Parteien auf den Gewinnverwendungs­
beschluß an. Die Parteien gestehen damit der Gesell­
schaft einen weiten Ermessensspielraum zu. Dieser 
kann jedoch nicht unbegrenzt sein, wie auch der Ver­
gleich zum Aktienrecht zeigt. Dort ist ein Beschluß 
über die Gewinnverwendung nur innerhalb der Gren­
zen des § 254 AktG möglich. Dieser erlaubt eine An­
fechtung des Beschlusses, wenn - kurz geiaßt der 
Überschuß, der der freien Disposition der Aktionäre 
unterliegt, ohne wirtschaftliche Notwendigkeit in die 
Rücklagen eingestellt wird und den Aktionären da­
durch weniger als 4% des Grundkapitals an Dividende 
zugeteilt wird. Auch bei der Gewinnausschüttung an 
dip, Genußscheininhaber kann diese Norm als Grenze 
des Ermessensspielraums der Gesellschaft herange­
zogen werden, um Maßstab der Beurteilung der Ange­
messenheit i. S. von § 315 BGB zu sein. 303 Um nicht 
mißverstanden zu werden: Nachdem das Genußrecht 
bloßes Gläubigerrecht ist, geht es hier nicht um die 
Frage der Anfechtung eines Beschlusses der Haupt­
versammlung durch Genußscheininhaber, sondern al­
lein um die Suche nach einem Maßstab der Leistungs­
bestimmung. Der Gesellschaft bleibt es unbenommen, 
einen Beschluß entgegen § 254 AktG zu fassen. Rech­
te Dritter darf sie jedoch dadurch nicht beeinträchti­
gen, so daß die Forderung aus dem Genußrecht nicht 
in jedem Fall automatisch das Schicksal der Dividende 
teilen muß. Sie wird es im Regelfall tun durch die von 
den Parteien gewollte Koppelung. Im Falle der Unbil­
ligkeit durch eine unangemessene Ausschüttungspoli­
tik wäre der Genußrechtsinhaber jedoch nicht mehr 
rechtlos gestellt. Er könnte die Ermessensausübung 
und damit die Angemessenheit einer Rücklagenbil­
dung oder Bilanzierung nach § 315 Abs. 3 BGB über­
prüfen lassen. Im Gegensatz zur bisher als gefestigt 
geltenden Rechtslage ist damit keineswegs eine ab­
sichtliche oder treuwidrige Schädigung notwendig, um 
Ansprüche der Genußscheininhaber bejahen zu kön­
nen. Die so erleichterte Überprüfung deckt sich in 
ihren Voraussetzungen mit den Maßstäben der "Klöck­
ner"-Entscheidung, die (in anderem Zusammen­
hang304 ) vom Erfordernis der Treuwidrigkeit als 
Schwelle für den Schutz der Genußrechte abgerückt 
ist. Auf der anderen Seite verbleibt der Gesellschaft 
ein ausreichender Ermessensspielraum. 
In bezug auf § 254 AktG als Maßstab für die Ange­
messenheit ist jedoch eine Einschränkung geboten: 
Die starre 4%-Grenze paßt nicht unbedingt für alle 
Genußscheinbedingungen. § 254 AktG liegt die Vor­
stellung zugrunde, daß der über 4% hinausgehende 
Betrag, der unausgeschüttet bleibt, dem Aktionär in 
Form einer Wertsteigerung der Aktien zugute kommt. 
Bei Genußscheinen ist eine solche jedoch nur zu er­
warten, wenn der Inhaber auch an Rücklagen und 
Reserven beteiligt ist bzw. solange die Genußscheine 
303 Auch HIRTE. ZIP 1988. 487 und EBELING (FN 8). S 176 schla­
gen als Maßstab § 254 AktG vor. der aber im Rahmen der positi­
ven Forderungsverletzung angewendet werden soll (anders Köl­
ner Komm i LUTTI:R, § 2;>t Rdnr. 59. der diesen Weg nur für 
Gflwinnschuldverschreibungen geht). REUTER. NJW 1984. t 853. 
sieht allerdings Schwierigkeiten bei der Bewertung der notwendi­
gen Rücklagenbildung 
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noch eine solche Laufzeit haben, daß ihr Inhaber an 
zukünftig höheren Gewinnen aufgrund der Rücklagen 
oder dadurch bedingten Kurssteigerungen 30S teilhat. 
Es wäre deshalb konsequent. bei fehlender Beteili­
gung der Genußrechte an Reserven oder Erlösen dar­
aus, von der 4%-Grenze abzusehen und diejenigen 
Gewinne, die anteilig aus dem Genußrechtskapital er­
wirtschaftet wurden, auf die Genußscheininhaber zu 
verteilen, soweit keine wirtschaftliche Notwendigkeit 
für Rücklagen besteht. 
Der über § 315 BGB i. V. mit § 254 AktG zu gewin­
nende Maßstab bietet damit auf jeden Fall den Vorteil, 
konkreter zu sein, als der Maßstab des treuwidrigen 
Verhaltens (§§ 162,242 BGB), das nur in Extremfällen 
denkbar ist. Dieser Weg ist auch dogmatisch konse­
quenter, da er nicht den Umweg über das Schadens­
ersatzrecht gehen muß, obwohl es in der Sache um 
die Bestimmung der primären Leistungspflicht geht 
und gerade nicht um eine Leistungsstörung. Soweit 
ein Anspruch von der bisher h. M. überhaupt zugestan­
den wurde, war er auf positive Forderungsverletzung 
gestützt und setzte zudem Vorsatz bzw. Treuwidrigkeit 
voraus, was einer Gesellschafterversammlung 
schwerlich nachzuweisen sein wird. Das Instrumenta­
rium der positiven Forderungsverletzung mit dem Ziel 
der Gewährung einer angemessenen Ausschüttung ist 
daher insgesamt ungeeignet. § 315 BGB bietet dem­
gegenüber eine weitergehende Sicherung der Rechts­
steIlung der Genußscheininhaber. 
Es bleibt dem Genußscheininhaber überlassen, sei­
ne Rechte gegenüber der Gesellschaft durchzuset­
zen. Er trägt daher das Prozeßrisiko und den Aufwand 
für die Ermittlung der Tatsachen. Um Prozeßrisiko und 
Aufwand für den Anleger und Kontroversen über die 
Angemessenheit i. S. von § 315 BGB für die Gesell­
schaft zu vermeiden, bietet es sich an, von vornherein 
die Genußscheine mit einer Mindestverzinsung auszu­
statten306 , was in der Praxis mittlerweile üblich ist. 
Eine völlige Abhängigkeit der Genußscheininhaber 
vom Willen der Gesellschafter ist damit ausgeschlos­
sen. Kontroversen können praktisch nur dann entste­
hen, wenn die Rücklagenbildung einen Betrag er­
reicht, der extrem über dem Gesamtbetrag der den 
Genußscheininhabern gewährten Mindestverzinsung 
liegt. Der Anlegerschutz ist durch die Überprüfung der 
Entscheidung des Unternehmens im Wege der Klage 
somit in diesem Bereich sichergestellt, gleichgültig, ob 
eine Mindestdividende vorgesehen ist oder nicht. For­
derungen307 , wonach Genußscheine zwingend mit ei­
nem Vorzug auszustatten seien, da andernfalls der 
Anlegerschutz fehle, übersehen dies. 
b) Anspruch auf eine sorgfältige Geschäftsführung? 
Nachdem die Genußscheininhaber keinen mitglied­
schaftlichen Einfluß auf die Geschäftsführung ha­
305 Eine aktienähnliche Genußscheinausgeslaltung bewirkt zumeist 
ein paralleles Kursverhalten von Genußschein und Aktie des Un­
ternehmens. so daß über die Börsenkurse eine gewisse Teilnah­
me an Rücklagen gewährleistet wird. vgL SCHÄCKER, Sparkasse 
1992.57811. 
306 Dieser Weg bietet im übrigen den Vorleil. eine gewisse Warnfunk­
tion zu entfalten. da dem Anleger durch eine zumeist niedrige 
Mindestrendite der Unterschied zu festverzinslichen Papieren ver­
deutlichl wird, vgl THIElEMANN (FN 21). S. t84 
307 VOLLMER. ZGR 1983. 470 f; DERS. GmbHR 1984. 333: 
CLAUSSEN. FS Werner (FN 8). S. 93 1.; RID·NIEBLER (FN 8). 
S. 120; HENNERKES / MAY. OB 1988. 541: ausdrücklich aA 
etwa Thielemann (FN 21). S. 182 f. 
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ben30s , wird der Anlegerschutz insoweit nur indirekt 
über eine Verhaltenssteuerung aufgrund drohender 
Schadensersatzansprüche bewirkt. Zwar bejahte auch 
die früher h. M.309 derartige Ansprüche, doch waren 
ihre Voraussetzungen so hoch. daß sie in der Praxis 
leertiefen. Notwendig war eine absichtliche bzw. treu­
widrige Schädigung, deren Vorliegen kaum zu bewei­
sen sein dürfte. Die wesentliche Neuerung der "Klöck­
ner"-Entscheidung ist die Gewährung solcher Scha­
densersatzansprüche in Fällen unsorgfältiger Ge­
schäftsführung mit einem in seinen Anforderungen ge­
milderten Maßstab. Insoweit folgte der BGH der An­
sicht Habersacks. 310 Bei der Klöckner & Co. KGaA 
waren durch Terminspekulationen Verbindlichkeiten 
entstanden, die das Grundkapital und sämtliche Rück­
lagen aufzuzehren drohten, so daß eine Herabsetzung 
des Grundkapitals und des über die Genußscheinbe­
dingungen daran gekoppelten Genußrechtskapitals 
vorgenommen werden mußte. Ob die Terminspekula­
tionen einen Fall sorgfaltswidriger Geschäftsführung 
zu begründen vermögen. war Gegenstand eines der 
Hilfsanträge des Klägers. Der BGH stellte zunächst 
fest, daß beide Seiten aufgrund des schuldrechtlichen 
Charakters der Genußrechtsvereinbarung als Dauer­
schuldverhältnis nicht nur die vertraglichen Hauptlei­
stungspftichten übernähmen, sondern auch nebenver­
tragliche Schutz- und Verhaltenspflichten. 311 Teil die­
ser Pflichten sei es, daß die Gesellschaft sorgfältig mit 
dem ihr überlassenen Kapital umgehe und sich bei 
seiner Verwendung innerhalb des vom Unternehmen 
verfolgten Zwecks bewege. Im Rahmen der Definition 
der Sorgfaltspflichten des Unternehmens müsse aber 
berücksichtigt werden, daß die Überlassung des Ge­
nußrechtskapitals für den Genußscheininhaber auch 
die Übernahme eines unternehmerischen Risikos be­
deute und der Gesellschaft eine unternehmerische 
Entscheidungsfreiheit zukomme. Der BGH bejahte un­
ter diesem Gesichtspunkt einen Schadensersatzan­
spruch der Genußscheininhaber gegenüber dem Un­
ternehmen im Falle der Wertminderung der Genuß­
scheme, sofern die Geschäftsführung Entscheidungen 
trifft, die sich entweder außerhalb des Unternehmens­
gegenstands bewegen oder schlechthin nicht mehr 
gerechtfertigt werden können und zu deren Durchfüh­
rung ein verantwortungsbewußt denkender und han­
delnder Kaufmann zu keiner Zeit bereit wäre. 312 Die 
Gesellschft muß also nicht damit rechnen, "für jede 
Fehlentscheidung haftbar gemacht zu werden", son­
dern nur für besonders grobe Pflichtverletzungen.313 
Der so gewonnene Haftungsrahmen geWährleistet 
erstmals ein funktionstaugliches Instrumentarium des 
308 So ausdrücklich schon RGZ 105, 236 (239) 

309 Vgl. die aUSführliche Wiedergabe dazu bei BGH, NJW 1993, 57 

(63) und oben FN 252 und FN 253. 
310 	HABERSACK, ZHR 155 (1991), 388 If. (der allerdings als Sorg­
fallsmaßslab im Gegensatz zum BGH § 93 i. V. mit § 76 AklG 
anwenden will). Ansprüche aus positiver Forderungsverlelzung 
beiahten zuvor auch schon THIELEMANN (FN 21), S. 129 und 
VAN LOOK, in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 42; 
HIRTE, ZIP 1991, 1467 (allerdings ohne Angabe eines Sorgfalts· 
maßstabs). Eine Pflicht zu sorgfältiger Geschäftsführung lehnte 
dagegen U. H. SCHNEIDER (FN 8), 5.517, noch ausdrücklich 
ab. 
311 So bereits POUGIN (FN 31), S. 2. 
312 BGH, NJW 1993, 57 (63). Vergleichbar auch der Ansatz von Köln. 
Komm.! MERTENS, § 76 Rdnr. 16. der belont, auch die Interes· 
sen der Genußscheininhaber müßten in die Abwägung des Vor­
stands bei Entscheidungen einfließen. 
313 	 DIes verkennt KNAUTH, DZWir 1993, 100. 
Anlegerschutzes, der in diesem Bereich bisher auf­
grund der hohen Hürden, die das RG mit dem Erfor­
dernis der absichtlichen Schädigung aufstellte, nicht 
geWährleistet war. 
Durch den Rückgriff auf das allgemeine Schuldrecht 
bei der Frage der Haltung der Gesellschaft verdeutlicht 
die Entscheidung, daß bei der Beurteilung des Inhalts 
der vertragliChen Nebenpllichten nicht auf den Maßstab 
der insoweit weitergehenden Verantwortlichkeitsbestim­
mungen des Kapitalgesellschaltsrechts zurückgegriffen 
werden kann,314 Sie hält - insofern konsequent - die 
Trennung von Mitgliedschaft und schuldrechtlicher For­
derung durch, Anwendung finden allein die engeren Re­
geln des Schuldrechts. Zutreffend stellt der BGH auch 
fest, daß § 93 Abs. 5 AktG keine Anwendung finden 
könne, soweit das Genußrechtskapital als Eigenkapital 
zur Verfügung gestellt werde, da insoweit das Genuß­
recht nicht als Gläubigerrecht zu werten sei. 315 Der BGH 
charakterisiert den Genußrechtsvertrag - im Gegensatz 
zu Habersaclf316 nicht als Treuhandverhältnis. Dessen 
Annahme bedurfte es auch nicht, da man mit dem ein­
fachen Hinweis auf den Genußrechtsvertrag als Dauer­
schuldverhältnis ohne weiteres zu dem gleichen Ergeb­
nis gelangte, 
Wo genau die Grenze zwischen einer einfachen 
Fehlentscheidung und groben Fehlern verläuft, bleibt 
natürlich eine Frage des Einzelfalls. Auf jeden Fall ist 
der Rahmen für ein Schadensersatz auslösendes Ver­
halten weiter gefaßt als in der Rechtsprechung des 
RG. Ein Manko des Urteils ist es, daß die Frage offen­
bleibt, ob die vorgenommene Differenzierung allein 
auf die Definition der Pflichtverletzung bezogen ist 
oder gleichzeitig auch auf das Maß des Verschuldens, 
Auch gravierende Fehlentscheidungen können auf 
leichter Fahrlässigkeit beruhen, etwa wenn die der 
Entscheidung zugrunde gelegten Fakten unsorgfältig 
ermittelt wurden. M. E. zielt die Formulierung des BGH 
zu Recht nur auf die Umschreibung der Pflichtverlet­
zung ab und enthält keine Einschränkung in bezug auf 
das Ausmaß des Verschuldens, so daß auch einfache 
Fahrlässigkeit genügt. 31r Im zu entscheidenden Fall 
kam es darauf an, ob die vorgenommenen Terminspe­
kulationen sich außerhalb des Rahmens bewegten, 
den "ein verantwortungsbewußt denkender und han­
delnder Kaufmann" zugrunde legt. Hierbei dürfte ins­
besondere die Frage von Bedeutung sein, ob Kompen­
sationsgeschäfte vorgenommen wurden und ob eine 
Notwendigkeit für die Absicherung bestimmter Risiken 
(Währungsrisiko, Ölpreisrisiko) bestand. Nachdem die 
Genußrechtsinhaber Dritte und nicht Mitglieder sind, 
kann ein sorgfaltswidriges Fehlverhalten des Vor­
stands der Gesellschaft nach § 31 BGB zugerechnet 
werden. 316 Natürlich kann der Gesellschaft nicht nur 
ein Fehlverhalten des Vorstands zugerechnet werden, 
sondern auch das von Angestellten. Einschränkungen 
ergeben sich weder aus dem Urteil des BGH noch aus 
dem allgemeinen schuldrechtlichen Charakter der Ge­
nußrechtsvereinbarung. 319 
314 So aber HABERSACK, ZHR 155 (1991), 398 I. 

315 BGH, NJW 1993,62 unler VI 2. 

316 HABE RSACK, ZHR 155 (1991), 394; a.A. BUSCH, AG 1993, 164 

317 So wohl auch FEDDERSEN! MEYER·LANDRUT, ZGR 1993,320, 

a.A. aber WERNER, WuB 11 A. § 229 AklG 1.93 a, E. 
318 	 REUTER, in: Münch. Komm. BGB, 2. Aufl., § 31 Rdnrn. 18.26. 
Zur Anwendung von § 31 BGB auch auf mitgliedschaflliche An· 
sprüche jetzt BGHZ 90, 92 (95); BGH, JZ 1991, 192 (1931. 
319 	 So auch FEDDERSEN I MEYERLANDRUT, ZGR 1993,320; aA 
aber WERNER, WuB 11 A. § 229 AklG 1.93 a. E. 
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Unglücklich ist die Formulierung, Schadensersatz­
ansprüche könnten begründet sein bei Maßnahmen 
der Geschäftsführung, die außerhalb des Gesell­
schaftszwecks liegen. Man wird nicht davon ausgehen 
können, daß damit die Einführung der Ultra-vires­
Theorie des anglo-amerikanischen Geseilschalts­
rechts beabsichtigt war. Die Formulierung dient allein 
der Einschränkung möglicher Ansprüche auf Fälle gro­
ber Verletzung des Genußrechtsvertrags, wobei 
Claussen320 zutreffend feststellt, daß die Einschrän­
kung bei einem Handelshaus mit umfassendem Betä­
tigungsfeld wenig überzeugende Ergebnisse liefert. 
Die Entscheidung des BGH ist vom Ergebnis her zu 
begrüßen, differenziert bei der Art des Schadensersat­
zes aber nicht ausreichend. Die Genußrechtsinhaber 
nehmen an Verlusten teil. Die Verlustteilnahme trifft 
sie auch, wenn die Verluste auf unsorgfältiger Ge­
schäftsführung beruhen. Zu Recht gewährt der BGH 
daher nur in besonders krassen Fällen einen Scha­
densersatzanspruch gegen die Gesellschaft, den die­
se wiederum als Schadensersatzforderung gegen die 
verantwortliche Geschäftsführung geltend machen 
kann, Die Schadensersatzleistung an die Genuß­
rechts inhaber muß innerhalb der Mindestlaufzeit bzw. 
bei ungekündigten Verträgen in einer Wiederauffül­
lung der Genußrechte bestehen, da dem Genuß­
rechtsinhaber ansonsten über das Schadensersatz­
recht faktisch ein ihm nicht zustehender Anspruch auf 
vorzeitige Rückzahlung des eingeselzten Kapitals ein­
geräumt würde bzw. der Gesellschaft ein ihr nicht 
zustehendes Kündigungsrecht. Nur so kann dem 
Grundsatz der Naturalrestitution und dem Eigenkapi­
talcharakter Rechnung getragen werden. Diese Er­
wägungen liegen auch der parallelen Regelung für 
Sorgfaltspflichtverletzungen in mitgliedschaftlichen 
Rechtsverhältnissen zugrunde. Dort ist vorrangig nur 
der Anspruch der Gesellschaft auf Schadensersatz 
zugelassen (§ 93 Abs. 2 AktG, § 43 Abs. 2 GmbHG). 
Wenn die Genußrechte nach dem schaden stiftenden 
Ereignis allerdings rechtmäßig eingezogen wurden, 
steht dem Genußrechtsinhaber ein direkter Geldan­
spruch zu, Das vom BGH gefundene Ergebnis ist also 
nur deshalb korrekt, weil die Einziehung bei Klöckner 
rechtmäßig war (s. 0.).321 
Von großer Bedeutung für Kläger ist die Frage der 
Beweislast. Nachdem die Genußscheine rein schuld­
rechtlich geregelt sind, kommt nur eine Beweislastum­
kehr analog §§ 282,285 BGB in Betracht. Auszuschei­
den ist dagegen eine Analogie zu der weitergehenden 
Beweislastumkehr nach § 93 Abs. 2 S. 2 AktG. Letzte­
re wird von der Praxis extensiv ausgelegt und auf das 
Ausmaß der objektiven Pflichtwidrigkeit der Handlung 
und den Kausalzusammenhang erstreckt. 322 Sie kann 
jedoch nur für mitgliedschaftliehe Rechtsverhältnisse 
Anwendung finden; es bleibt daher bei den Erleichte­
rungen der §§ 282, 285 BGB, Die Kläger müssen da­
nach die Pflichtverletzung und den Schaden darlegen; 
fehlende Kausalität 323 oder fehlendes Verschulden 
müssen vom Unternehmen bewiesen werden. Diese 
320 CLAUSSEN, AG 1993. 133 f. 

321 Dies bezieht BUSCH, AG 1993, 166 nicht in seine Urteilsanalyse 

ein, 
322 BGH, NJW 1963,46: BB 1974,994 m, Anm. KLAMROTH: RAISER 
(FN 9). § 14 Rdnrn 76 f 
323 Diese isl von § 282 BGB mitumlaßt, zum doppelten Entlastungs 
beweis vgl WALCHSHÖFER, in: Münch. Komm, (FN 318), § 282 
Rdnrn, 8 If. 
Verteilung erleichtert Genußscheininhabern den Be­
weis innerbetrieblicher Vorgänge. Wegen § 11 Nr. 15 
AGBG kann die Beweislastumkehr in den Genuß­
scheinbedingungen nicht abbedungen werden. 
Nachdem den Genußrechtsinhabern mit der "Klöck­
ner..-Entscheidung erstmals die (reale) Möglichkeit zu 
Schadensersatzklagen eröffnet wird. stellt sich zu­
künftig natürlich die Frage einer Haltungsfreizeich­
nung durch die Gesellschaft. § 11 Nr. 7 AGBG erlaubt 
eine solche für Fälle leichter Fahrlässigkeit. Die in 
diesen Grenzen erlaubte Haftungsfreizeichnung ist 
von der Rechtsprechung über § 9 ABGB weiter einge­
schränkt worden. indem sie eine Freizeichnung bei 
Kardinalpflichten ausschloß. 324 Gerade bei den Pflich­
ten, die die Grundlagen der vertraglichen Beziehung 
betreffen und seine Durchführung erst ermöglichen. 
vertraut der Vertragspartner auf Erfüllung. die durch 
eine Haftungsfreizeichnung gefährdet würde. Nach­
dem der BGH in der "Klöckner"-Entscheidung von 
vornherein nur diejenigen Sorgfaltspflichtverstöße als 
von der PFV erfaßt einordnet. die die vertraglichen 
Grundlagen der Genußrechtsvereinbarung besonders 
eklatant verletzen. bezieht sich der Anspruch aus PFV 
daher immer auf Kardinalpflichten. Eine Freizeichnung 
oder eine unverhältnismäßig niedrige Haltungssum­
menbeschränkung325 ist damit nach § 9 AGBG unzu­
lässig. 
c) Grundlagenentscheidungen 
Nachträgliche Veränderungen des Werts der Ge­
nußrechte durch die Veränderung der gesamtwirt­
schaftlichen Rahmenbedingungen fallen grundsätz­
lich in den Risikobereich der Inhaber. insbesondere 
soweit sie auch am Verlust beteiligt sind, Die Genuß­
scheininhaber übernehmen ein unternehmerisches Ri­
siko, Zu diesem Risikobereich gehört auch die Ge­
schäftsführung des Unternehmens. soweit sie sich in­
nerhalb eines vertretbaren Spielraums unternehmeri­
schen Ermessens hält (s.o.). Außerhalb des übernom­
menen Risikobereichs liegen dagegen nach heute 
h. M.326 sog. Grundlagenentscheidungen. die in ihren 
Auswirkungen auf Genußrechte weitreichend sein 
können. Es handelt sich dabei um solche Beschlüsse. 
die die bisherige Unternehmensstruktur. den Unter­
nehmensgegenstand sowie die Zusammensetzung 
des Eigenkapitals verändern. Die Beschlußfassung. 
selbst erfolgt auf mitgliedschaftlicher Ebene. so daß 
den Genußrechtsinhabern keine Mitwirkungsbefugnis­
se zustehen, Dennoch treffen sie die wirtschaftlichen 
Auswirkungen dieser Entscheidungen. So kann etwa 
die Ausgabe neuer, gleichrangig zu befriedigender Ge­
nußrechte den gewinnabhängigen Anspruch der alten 
Genußrechte schmälern. Gleiches gilt für die Ausgabe 
324 BGH. DZWir 1993.104; BGH. NJW t 992,2016 (2017 unter If 1 a), 
325 BGHZ 89. 363 (368 1.); BGH, NJW 1985,3016 (3018 unter 1112 b); 
BGH, DZWir t993. 104. 
326 EBELING (FN 8). S, 172 ff.; HIRTE. ZIP 1988. 486 f,; DERS .. ZIP 
1991. 1465 f.; KOPPENSTEINER. ZHR 139 (1975). 191 (19711.). 
VAN LOOK. in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), 
S, 45 f.; U, H. SCHNEIDER (FN 8), S. 518 L. HABERSACK. 
ZHR 155 (1991).389; RID·NIEBLER (FN 8). S, 101 fl,; ZÖLL· 
NER, ZGR 1986. 288 (296 fl.); GOERDELER {MULLER (FN 9). 
Anh, § 29 Rdnrn, 13 ff; aA noch GOERDELER 1 MULLER, 
GmbHG 7. Aufl.. Anh, § 29 Rdnr. 25: Kölner Komm.! LUTTER, 
§ 221 Rdnr 70. SCHILLING, in: Großkomm, AktG. § 221 Anm 12 
und 6-8: WINTERFELD. Sparkasse 1983, 328 (330); WUNSCH 
(FN 33). S, 881, Die beiden zuletzt Genannten nehmen die Kap;· 
lalerhöhung aus Gesellschaltsmitteln aus: die h, M. anzweifelnd 
auch schon GODIN I WILHELMI. AkrG. 4. Auf!. § 221 Anm. 5, 
-----------------------
363 AG 8/1993 Seihe, Genußrechle: Rechtliche Rahmenbedingungen und Anlegerschutz (11) 
-_.~---------
junger Aktien, sofern der Berechnungsmodus der Aus­
schüttungen auf die Genußrechte das Verhältnis des 
Grundkapitals zum Genußrechtskapital einbezieht. 
Auch eine Ausgabe junger Aktien über pari aber unter 
Wert kann die Genußrechte je nach ihrer Ausgestal­
tung benachteiligen. Gleiches gilt für eine Fusion, Um­
wandlung, Konzernierung 327 oder die Auflösung der 
Gesellschaft. All diese Maßnahmen können nämlich 
Einlluß auf die Gewinnverwendung oder den Sub­
stanzwert der Genußrechte haben, sie sind daher ge­
eignet, den Anspruch auf Ausschüttungen bzw. Liqui­
dationsanteil zu verwässern. 328 Die Genußscheininha­
ber jedoch vertrauen insoweit auf den Status quo der 
Gesellschaft zum Zeitpunkt der Emission der Genuß­
rechte. 
Ob dieses Vertrauen als Vertragsgrundlage zu 
schützen ist, blieb lange umstritten. Obwohl der Ak­
tienrechtsgesetzgeber von 1930 schon darauf hinge­
wiesen hatte, daß die Genußrechte auch insoweit ei­
nes Schutzes bedürfen und eine entsprechende Norm 
vorgeschlagen war329 , rechneten das RG und ihm fol­
gend der BGH auch Veränderungen durch Grundla­
genentscheidungen zum Risikobereich der Genuß­
scheininhaber. 330 Ihnen sei es zuzumuten, andere 
wirtschaftliche Beeinträchtigungen, etwa durch Ver­
schmelzung, Umwandlung oder Auflösung hinzuneh­
men. Daß diese Sichtweise mittlerweile überholt ist, 
zeigt die Einführung des § 13 Abs. 3 KapErhG und der 
§§ 216 Abs. 3, 347 a, 353 Abs. 1 S. 1 AktG, die einen 
Verwässerungsschutz statuieren. Es hat sich daher 
die Auffassung durchgesetzt, daß die Genußrechte 
auch über den in den genannten Normen erlaßten 
Bereich hinaus vor Verwässerung zu schützen sind, 
soweit eine Grundlagenentscheidung eine Verwässe­
rungsgefahr mit sich bringt. Die genannten Normen 
werden als Ausprägung einer allgemein vertraglichen 
Nebenpflicht zum Schutze vor Verwässerung verstan­
den (§§ 133, 157 oder § 242 BGB), bzw. es wird ein 
Rechtssatz, gewonnen im Wege der Gesamtanalogie, 
angenommen. 331 In diesem Zusammenhang wird viel­
fach von einem Gleichbehandlungsgrundsatz zwi­
schen Aktionären und Genußscheininhabern gespro­
chen. Mit dieser Formulierung ist keineswegs ein 
Gleichbehandlungsgrundsatz als dogmatische Be­
gründung des Verwässerungsschutzes gemeint. Ein 
solcher würde nämlich die Trennung von mitglied­
schaftlicher Ebene und bloßem Gläubigerrecht im Ein­
zelfall aushöhlen, indem prinzipielle Unterschiede der 
Rechtsstellung verdeckt werden. Zum anderen birgt er 
die Gefahr unzutreffender Ergebnisse, da Mitglieder 
327 Dazu umfassend U. H. SCHNEIDER (FN 8), S. 511 fl. 
328 Sie sind von dem oben behandellen Bezugsrechtsausschluß für 
Aktionäre zu unterscheiden, der die Gefahr der Verwässerung der 
Aktionärsrechle mit sich bringt, dazu Teil 0.1.4. 
329 S. zu den Motiven oben Teil C.1.3.b). 
330 RGZ 83,295 (298 1.); BGHZ 28,259 (277) sowIe die damals h. M. 
(umfassende Nachweise bei ZÖLLNER, ZGR 1986,291 FN 13). 
Anders für die Verschmelzung jedoch schon GODIN / WILHELMI, 
AkIG, L AufL, § 174 Anm. 9 a. E., differenzierend auch schon 
FLECHTHEIM, in: Düringer/Hachenburg (FN 253), Anh. § 179 
Anm. 9 u. 10: Berücksichtigung der Auswirkungen von Grundla­
genentscheidungen nach Treu und Glauben. 
331 Gesamtanalogie: THtELEMANN (FN 21), S, 143 ff., 165. Analogie 
zu § 216 AklG. KÖHLER, AG 1984, 197 ff. § 242 BGB: VAN 
LOOK, in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 45; 
VOLLMER, ZGR 1983,465 f.; EMDE (FN 8), S. 15711. Ergänzen 
de Vertragsauslegung: KOPPENSTEINER, ZHR 139 (1975), 196; 
ZÖLLNER, ZGR 1986, 305; RID-NIEBLER (FN 8). S. 111 S. a 
BÜRGER (FN 19), S. 251; Kölner Komm! LUTTER, § 216 
Rdnr. 29. 
aufgrund körperschaftlicher Regelungsmacht weiter­
gehende Einschränkungen hinnehmen müssen als 
Gläubiger. Diesen wird aufgrund des allgemeinen Ver­
tragsrechts ein weitreichender "Bestandsschutz" ga­
rantiert. Aufgrund dessen kann gerade in der Ausnah­
mesituation einer vereinbarten Teilnahme der Gläubi­
ger am unmittelbaren unternehmerischen Risiko nicht 
ein abstrakter Grundsatz zur Bestimmung ihres Um­
fangs herangezogen werden, sondern allein der Par­
teiwille. Dieser ist entscheidend für die Frage, wieweit 
der Bestandsschutz reicht, nicht aber Erwägungen zur 
Erforderlichkeit und Verhältnismäßigkeit im Rahmen 
der Prüfung der sachlichen Rechtfertigung einer Un­
gleichbehandlung. Deshalb ändert auch der vereinbar· 
te Eigenkapilalcharakter mancher Genußrechte an der 
grundsätzlichen Verschiedenheit der Rechtssteilun­
gen nichts. Er kann nur im Einzelfall im Rahmen der 
Auslegung der Genußrechtsvereinbarungen zu einem 
der Rechtsstellung des Aktionärs vergleichbaren Er­
gebnis führen, falls die Auslegung ergibt, daß in bezug 
auf eine bestimmte Problematik eine Gleichbehand­
lung gewollt war. Das Stichwort "Gleichbehandlung 
von Aktionär und Genußscheininhaber" sollte also 
nicht als Rechtsgrundsatz verstanden werden, son­
dern als Auslegungshilfe des Einzelfalls332 zur Bestim­
mung des Umfangs des Bestandsschutzes. Auszuge· 
hen ist damit von einer vertraglichen Nebenpflicht zum 
Bestandsschutz, d. h. die Kapitalanlage ist gegen an· 
lagewidrige Verwässerung zu schützen. Anlagewidrig 
sind insoweit alle Wertminderungen, die aufgrund ein­
seitiger Maßnahmen der Gesellschaft erfolgen und 
nicht aufgrund der Vereinbarung oder des übernom­
menen unternehmerischen Risikos von den Genuß­
rechts inhabern zu dulden sind. Umgekehrt gilt natür­
lich auch für den anderen Vertragspartner der Be­
standsschutz. Der Genußrechtsinhaber darf auch 
nicht unbillig besser gestellt werden als es vereinbart 
wurde. Auch die Gesellschaft genießt daher den 
Schutz des Vertragsrechts. 
(t) Genußrechtskapitalerhöhung 
Die Ausgabe neuer, gleiChberechtigt gewinnabhän­
giger Genußrechte muß daher mit einer entsprechen­
den Anpassung der Gewinnberechnung nach den Ge­
nußscheinbedingungen für Allinhaber oder einer Ab· 
findung an sie einhergehen. Als Gegenargument läßt 
sich nicht anführen, das mit der Ausgabe neuer Ge­
nußrechte gewonnene zusätzliche Eigenkapital schia· 
ge sich in vergrößerten Gewinnen nieder und die Alt­
inhaber erlitten faktisch keine Einbuße. 333 Dies gilt nur 
für wirtschaftlich stabile Zeiten, Aber auch in diesen 
muß der vermehrte Kapitaleinsatz nicht zu einem pro­
portional gestiegenen Gewinn führen, da sich nicht 
jede Investition unmittelbar ertragssteigernd auswirkt. 
Bei der Ausgestaltung der notwendigen Vertragsan­
passung steht der Gesellschaft ein Ermessen zu. 
Denkbar sind einmalige Entschädigungszahlungen 
oder eine Anpassung des Berechnungsschlüssels für 
332 KOPPENSTEINER, ZHR 139 (1975), 201, 205; VOLLMER, ZGR 
1983, 465 1.; ZÖLLNER, ZGR 1986, 305, 309 (ergänzende Ver 
tragsauslegung); mißverständlich REUTER, NJW 1984,1853. 
333 So etwa WINTERFELD, Sparkasse 1963, 328 (330); WÜRDIN 
GER (FN 6). S. 87; SILBERBERGER (FN 42), S. 116: U. H. 
SCHNEIDER (FN B), S. 516; KOPPENSTEINER; ZHR 139 
(1975), 197 (Verwässerung nur bei Ausgabe neuer Aktien unter 
Wert. anders dagegen S. 201). 
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Ausschüttungen. Es kommt allein darauf an, den wirt­
schaftlichen Wert der Anlage zu erhalten. 334 
Ist eine feste Mindestausschüttung zugesagt, die 
nicht prozentual am Gewinn orientiert ist, sondern an 
das Verhältnis der Kapitalmassen anknüpft, kann die­
se Quote auch nach unten korrigiert werden, falls sie 
sich aufgrund nachträglicher Kapitalveränderungen 
beim Unternehmen als zu hoch bemessen erweist. 
Genußscheininhaber dürfen natürlich auch nicht unbil­
lig besser gestellt werden als Aktionäre. 335 Nicht über­
sehen werden sollten die praktischen Schwierigkeiten, 
die eine Bewertung der wirtschaftlichen Veränderung 
mit sich bringt.336 Diese würden vermieden durch die 
Einräumung eines Bezugsrechts auf die neuen Ge­
nußscheine, da dies eine Verwässerung der Altrechte 
verhindert. Anspruch hierauf besteht jedoch nicht337 , 
sofern die Genußscheinbedingungen nicht ein solches 
Recht vorsehen. Der Gesichtspunkt des Verwässe­
rungsschutzes bedeutet nämlich nur, daß der wirt­
schaftliche Wert auszugleichen ist. Wie dies erfolgt, 
bleibt der Gesellschaft überlassen. Ein angemessener 
Ausgleich läßt sich jedoch auch ohne Bezugsrecht 
erreichen: Im Gegensatz zur Aktie geht es nämlich bei 
Genußrechten nur um den Schutz vor Verwässerung 
von Vermögensrechten, nicht aber von mitgliedschaft­
lichen Positionen (relative Stimmrechtsmacht). Letzte­
re wären durch eine reine Geldzahlung (wie bei Ge­
nußrechten möglich) nicht auszugleichen, so daß es 
eines gesetzlichen Bezugsrechts zum Schutz des Ak­
tionärs bedarf. Der reine Vermögensschutz der Ge­
nußrechtsinhaber kann demgegenüber auch ohne Be­
zugsrecht bewerkstelligt werden (s.o.). Der einzige 
nicht durch eine Anpassung der Gewinnberechnung 
oder durch Geldausgleich zu behebende Fall wäre 
eine relative Minderung der S!immkraft innerhalb einer 
Gemeinschaft der Genußrechtsinhaber, sollte eine 
solche vertraglich errichtet sein. Die Gesellschaft kann 
diesen Nachteil beheben, indem sie verschiedene 
Klassen von Genußrechten emittiert, die jeweils eine 
eigene Gemeinschaft haben. 
Die mit einer Vertragsanpassung verbundenen Um­
stände für das Unternehmen lassen sich im übrigen 
ganz vermeiden, indem die neuen Genußscheine den 
Altgenußscheinen bei der Gewinnverteilung nachge­
ordnet werden. 
(2) 	 Grund-/Stammkapitalerhöhung 
Auch bei einer Kapitalerhöhung besteht Verwässe­
rungsschutz für Genußrechtsinhaber. Erfolgt diese 
aus Gesellschaftsmitteln, gilt § 216 Abs. 3 AktG bzw. 
§ 13 Abs. 3 KapErhG. Bei einer effektiven Kapitalerhö­
hung muß ein vergleichbarer Schutz gewährleistet 
334 	 Kölner Komm.! KRAFT, § 347 a Rdnrn. 51.; GESSLER I HEFER­
MEHL! GRUNEWALD, § 347 a Rdnr. 9: ZÖLLNER, ZGR 1986, 
306. 
335 BURGER (FN 19). S. 252; ERNST, AG 1967, 80; EMDE, DB 1989, 
213; OETTMEIER (FN 21). S. 190. 
336 	Anhaltspunkle kannen Börsenkurse geben, eine Unternehmens­
bewertung oder die ErtragSlage (kritiSCh zu lelzterem ZÖLLNER, 
ZGR 1986. 297 11.). Berechnungsmelhoden lür die Einzelfälle 
finden sich bei OETTMEIER (FN 21). S. 191 If.; THIELEMANN 
(FN 21), S 14311; EMDE (FN 8). S. 167 ff.: KÖHLER, AG 1984, 
197 (200) und ZÖLLNER, a.aO., S. 307 H. 
337 	 So auch mit anderer Begründung OETTMEIER (FN 21), S. 208 If.; 
THIELEMANN (FN 21), S. 124; KNAUTH, DZWir 1993, 100; 
ZÖLLNER, ZGR 1986,306: CU\USSEN, AG 1991, 442; EBELING 
(FN 8), S. 209; EMDE (FN 8), S. 1521.; olfengelassen bei VAN 
LOOK. in: Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 46; a.A. 
VOlLMER, ZGR 1983, 466. 
werden, da die Gefahr einer Verwässerung besteht, 
etwa, wenn junge Aktien zwar über pari aber unter 
Wert ausgegeben werden. Nehmen die Genußrech!e 
am Liquidationserlös teil, wird dieser zu ihren Lasten 
geschmälert. Auch kann sich, abhängig von der Aus­
gestaltung der Genußscheinbedingungen, die Ge­
winnverteilung zum Nachteil der Genußrechte verän­
dern.338 Es bedarf also entweder einer einmaligen 
Entschädigungszahlung oder einer Vertragsanpas­
sung339, sofern nicht die Genußscheinbedingungen 
selbst schon einen entsprechenden Berechnungsmo­
dus enthalten. In beiden Fällen muß die Veränderung 
der Verhältnisse der verschiedenen Kapitalmassen 
(Altstammkapital, Genußrechtskapital und Neustamm­
kapital im Verhältnis zum Ausgabekurs der jungen 
Aktie) berücksichtigt werden. Sind die Genußscheine 
von vornherein mit einem Bezugsrecht ausgestattet 
worden, ist dagegen auch bei einer effektiven Kapital­
erhöhung keine Gefahr der Verwässerung gegeben, 
da die Genußscheininhaber den Preisvorteil der Aktien 
nutzen können. Anspruch auf Einräumung eines nach­
träglichen Bezugsrechts auf Aktien steht Genuß­
rechtsinhabern nicht zu; es bleibt der Gesellschaft 
überlassen, ob sie die Vertragsanpassung über ein 
solches oder einen veränderten Berechnungsmodus 
vollzieht, da den Genußrechtsinhabern grundsätzlich 
kein Anspruch auf Einräumung einer mitgliedschaftli­
ehen Position zusteh\. Als weitere Möglichkeit des 
Ausgleichs bietet sich' natürlich auch eine entspre­
chende Erhöhung des Genußrechtskapitals an, so daß 
die prozentuale Verteilung beider Vermögensmassen 
durch die Grundkapitalerhöhung nicht beeinflußt wür­
de. Anspruch hierauf besteht jedoch nur, wenn sich die 
Gesellschaft in den Genußrechtsbedingungen zu ei­
ner solchen parallelen Erhöhung verpflichtete. An­
dernfalls würde das der Gesellschaft zustehende Er­
messen (s.o.) und die Kompetenz der Hauptversamm­
lung übergangen.34o 
338 	Vgl. die Beispiele bei EMDE (FN 8). S. 139. 
339 	Dies muß auch für den Fall gellen, daß eine Kapitalerhöhung mit 
Aktienausgabe über pari. aber unter Wert unter rechtmäßigem 
Ausschluß des Bezugsrechts für Altaktionäre erfolgt, diese also 
eine wirtSChaftliche Einbuße hinnehmen müssen. Sofern dies auf 
sachlichen Erwägungen beruht, gestattet das Verbandsrechl sol­
che Einbußen für Mitglieder in den Grenzen des § 255 Abs. 2 
AktG. Im Gegensatz dazu sind Genußrechtsinhaber gerade nicht 
mitgliedschaftlieh gebunden, so daß sie eine solche Pflichtenstel· 
lung zur Hinnahme der wirtschaftlichen Einbußen nur trifft. soweit 
dies ausdrücklich in den Genußscheinbedingungen vereinbart 
wurde. Auch der im Wege der ergänzenden Vertragsauslegung 
gewonnene Grundsatz der Gleichbehandlung von Allaktionären 
und Drillgläubigern, aus dem eine solche Pflicht abgeleitet werden 
könnte, setzt voraus, daß die Parteien eine Gleichstellung auch in 
diesem Punkt beabsichtigten. Einen solchen Willen kann man 
nicht schon deshalb unterstellen, weil sachliche Gründe vorliegen, 
die einen Bezugsrechtsausschluß im Interesse der Gesellschaft 
erlauben (a.A. aber ZÖLLNER, ZGR 1986, 305, 309). Denn das 
Interesse der Genußscheininhaber entspricht nicht automatisch 
dem der Gesellschaft oder der Gesellschafter, denen als Gesamt 
heit indirekt Maßnahmen im Interesse der Gesellschaft zugute 
kommen. Es müssen also darüber hinaus Umstände vorliegen, die 
für eine Pllicht zur Hinnahme der Einbuße auch durch die Genuß­
scheininhaber sprechen, etwa daß der Bezugsrechtsausschluß 
langtristig auch den Genußscheinen zugute kommt. Die Gewinn­
berechnung in den Genußscheinbedingungen ist also ohne solche 
Umstände derart anzupassen, als seien die Aktien zum tatsächli­
chen Wert ausgegeben worden. Hiervon wiederum kann dann 
eine Ausnahme zU machen sein. wenn im Einzelfall eine vertrag· 
liehe Schutzpflicht gebietet, daß die Genußrechtsinhaber Ein· 
bußen hinnehmen. etwa wenn das Unternehmen nur so eine Krise 
überwinden kann. Nach deren Ende sind die Einbußen dann 
allerdings rückgängig zu machen. 
340 	Zum Standpunkt des BGH und zur a.A ausführtich unten Text zu 
FN 367 f. 
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(3) Herabsetzung des Genußrechtskapitals 
Eine Herabsetzung des Genußrechtskapitals kann 
nur erfolgen, soweit eine Verlustteilnahme in den Be­
dingungen vereinbart wurde oder die Genußrechtsin­
haber ihr zustimmen, da andernfalls ein unzulässiger 
Eingriff in die vertraglichen Rechte der Genußschein­
inhaber vorliegt. 341 Die Aufnahme der Verlustteilnah­
me in die Genußscheinbedingungen stellt auch keine 
unangemessene Benachteiligung der Genußscheinin­
haber i. S. von § 9 AGBG dar342 , nachdem das einge­
brachte Genußrechtskapital Eigenkapitalcharakter ha­
ben soille. 
Genau wie bei der Kapitalerhöhung besteht auch 
bei dessen Herabsetzung ein Verwässerungsschutz, 
so daß die Herabsetzung proportional zum Kapital der 
Gesellschafter erfolgen muß.343 Die Bestimmungen 
der Genußscheinbedingungen über die Durchführung 
der Herabsetzung unterliegen nach Ansicht des BGH 
der Inhaltskontrolle nach dem AGBG. Der BGH unter­
scheidet damit zwischen der Vereinbarung einer Ver­
lustteilnahme, die als die Hauptleistungspflicht nach 
§ 8 AGBG von der Inhaltskontrolle ausgenommen 
sej344, und der Art ihrer Durchführung. Die Genuß­
scheinbedingungen im Falle Klöckner regelten die 
Voraussetzungen der Herabsetzung in zulässiger Wei­
se. Wurde zwar die Verlustteilnahme im Vertrag vorge­
sehen, fehlt jedoch eine Bestimmung über die konkre­
te Durchführung einer Herabsetzung des Genuß­
rechtskapitals, so wird man eine solche im Wege der 
ergänzenden Vertragsauslegung ermitteln müssen.345 
Denn eine nicht der Höhe nach begrenzte Verlustteil­
nahme bedeutet immer, daß das eingesetzte Kapital 
auch aufgezehrt werden kann. Es liegt nach Ansicht 
des BGH daher auch kein Verstoß gegen das Trans­
parenzgebot vor, wenn nur die Verlustteilnahme und 
Herabsetzung des Genußrechtskapitals, nicht aber 
die genaue Art der Durchführung in den Bedingungen 
geregelt ist.346 Eine Zustimmungs- oder Mitwirkungs­
befugnis muß den Genußrechtsinhabern nicht einge­
räumt werden, sofern die Genu ßscheinbedingungen 
die Herabsetzung ausreichend deutlich regeln. 347 
Fehlt es dagegen schon an der Vereinbarung einer 
Verlustteilnahme, ist die Herabsetzung des Genuß­
rechts kapitals selbst bei grundkapitalaufzehrenden 
Verlusten der Gesellschaft ausgeschlossen, da das 
zur Verfügung gestellte Kapital ohne vereinbarte Ver­
lustteilnahme keinen Eigenkapitalcharakter hat. 346 Die 
Verluste wirken sich dann auf die Genußrechtsinhaber 
nur durch das Ausbleiben einer Ausschüttung im jewei­
ligen Geschäftsjahr aus. Folgen den Verlusten dauer­
hafte Änderungen des Grundkapitalumfangs, muß, 
wie bereits oben festgestellt, eine Anpassung der 
341 BGH. NJW 1993, 59 unter 3 b). 

342 BGH, NJW 1993, 59 unter 3. 

343 THIELEMANN (FN 21), S. 215 f. 

344 BGH, NJW 1993. 59 unler 3 a) und b). 

345 VOLLMER, ZGR 1983, 466; HIRTE, ZIP 1991, 1465; RID-NIEB· 

LER (FN 8). S. 1131.; EMDE, DB 1989, 212 I.; ERNST (FN 1), 
S. 194 f.; für eine solche Auslegung bei § 10 KWG SCHICK, BB 
1985, 2138. Zu dieser Frage im Rahmen von § 10 KWG, auch 
HAMMEN. EWiR § 9 AGBG 22191, 844. GOERDELER I MULlER 
(FN 9). Anli § 29 Rdnr. 15 verlangen demgegenüber immer eine 
ausdrückliche Vereinbarung auch der Art der Herabsetzung und 
nicht nur der Verlustteilnahme. 
346 	 BGH, NJW 1993, 58 f. Der BGH wendete in bezug auf die Durch· 
fuhrung der Herabsetzung die entsprechenden Bestimmungen 
des AktG und des HGB an. 
347 BGH, NJW 1993, 59 unter 3 cl. 
348 BGH, NJW 1993,59 unter 3 b). 
Ausschüttungsberechnung für die Genußscheine er­
folgen. 
(4) Herabsetzung des Grund·/Stammkapitals 
Folge der erörterten Notwendigkeit der Vertragsan­
passung ist es, daß bei einer Herabsetzung des 
Grundkapitals die Gewinnberechnung der Genuß­
scheine zu korrigieren ist, da Genußscheininhaber na­
türlich nicht unbillig besser gestellt werden dürfen als 
Aktionäre. 349 
(5) 	 Verlustteilnahme, zu hohe Rückstellungen und 
Wiederauffül/ung 
Das Genußrechtskapital darf bei vereinbarter Ver­
lustteilnahme entspreChend dem Vertragszweck nur in 
Höhe des auf die Genußrechte entfallenden Anteils am 
Verlust herabgesetzt werden. Gleiches gilt in bezug 
auf Rückstellungen für erwartete Verluste. Erweisen 
sich diese später350 geringer als vorauszusehen war, 
muß das Genußrechtskapital, soweit nicht zwischen­
zeitlich durch Einziehung untergegangen, in Höhe der 
nicht benötigten Rückstellungen wiederaufgefüllt wer­
den351 , wenn es als haftendes Eigenkapital zur Verfü­
gung gestellt wurde. Insoweit ist der "Klöckner"-Ent­
scheidung des BGH nicht zu folgen. Der BGH setzt 
sich in seinem Urteil nur mit dem Fall eingezogener 
Genußscheine auseinander, nimmt also den Ausnah­
mefall zum Ausgangspunkt seiner Betrachtungen. 
Geht man hingegen vom Regelfall, nämlich einem fort­
bestehenden Rechtsverhältnis, aus und betrachtet 
erst danach die Ausnahme, werden dogmatisch stim­
migere Ergebnisse erreicht als bei der vom BGH ge­
gebenen Begründung: . 
Frei werdende Rücklagen werden, wie der BGH zu 
Recht feststellte, zunächst gemäß § 232 AktG behan­
delt352 , so da ß sie in die allgemeine Kapitalrücklage 
einzustellen sind. Im Wege der ergänzenden Vertrags­
auslegung, die er an den Auszahlungsregeln der Ge­
nußscheinbedingungen für den Fall der Kündigung 
orientiert, kommt der BGH dann zu einem direkten 
Auszahlungsanspruch für solche Beträge des ehema· 
ligen Genußrechtskapitals, die nicht zur Verlustdek­
kung benötigt wurden. Er will so verhindern, daß diese 
Beträge nur den Aktionären zugute kommen (etwa bei 
einer späteren Kapitalerhöhung aus Geseilschaltsmit­
teln). Die Pflicht zur Zahlung besteht nach der BGH­
Entscheidung unabhängig davon, ob die aufgelösten 
Rückstellungen zum Ausgleich der Terminspekulatio­
nen der Gesellschaft tatsächlich noch zur Verfügung 
stehen oder bereits zu einem Verlustausgleich im Jahr 
der Auflösung der Rückstellung führten. 353 
Bei der Gewährung eines direkten Auszahlungsan­
spruchs übersieht der BGH jedoch gerade den Aspekt 
des Gläubigerschutzes der vorrangigen Drittgläubiger. 
Wenn das Genußrechtskapital als Eigenkapital für ei­
ne bestimmte Laufzeit dem Unternehmen zur Verfü· 
349 	FEDDERSEN 1KNAUTH (FN 8), S. 1181.; OETTMEIER (FN 21), 
S. 190; EMDE (FN 8\, S. 179; RID·NIEBLER (FN 8), S. 111 f. 
350 	 CLAUSSEN, AG 1993, 132 stellt bei seiner Kritik wohl auf den Fall 
ab, daß die Gesellschaft von vornherein zu hohe Rückstellungen 
vornimmt. Im Fall Klöckner waren die Rückstellungen jedoch 
korrekt erfolgt, die erwarteten Verluste fielen jedoch aufgrund 
späterer Ereignisse geringer aus. 
351 So mit anderer Begründung auch HIRTE, ZIP 1991, 1466. 

352 BGH, NJW 1993,61. 

353 HEIDENHAIN, lM Nr. 2 zu § 221 AktG 1965; BUSCH, AG 1993, 

164. 
366 	 Seihe, Genußrechte: Rechtliche Rahmenbedingungen und Antegerschutz (11) AG 8/1993 
gung gestellt sein sollte und die Genußscheininhaber 
anderen Gläubigern gegenüber im Rang nachgehen, 
dürfen die aus den Rücklagen frei werdenden Beträge 
nicht vor Ablauf der Laufzeit an die Genußscheininha­
ber ausbezahlt werden. Sie müssen während der ver­
einbarten (Mindest- )Laufzeit im Unternehmen verblei­
ben, was bei einer ergänzenden Vertragsauslegung 
hätte berücksichtigt werden müssen. Da das Unter­
nehmen das Genußrechtskapital entsprechend der 
vertraglichen Regelung nur in Höhe der tatsächlichen 
Verluste angreifen darf, entspricht dem die Pflicht zur 
Wiederauffüllung, soweit vorgenommene Rückstellun­
gen für drohende Verluste sich nachträglich als zu 
hoch erweisen. Nach einer Unternehmenskrise stehen 
hierfür u. U. nicht sofort ausreichende Mittel zur Ver­
fügung. Deshalb wird man entsprechend dem Rechts­
gedanken des § 150 Abs. 4 Nr. 3 AktG eine Pflicht zur 
Wiederauffüllung des Genußrechtskapitals (in Höhe 
der nicht benötigten Rückstellungen) erst dann anneh­
men müssen, wenn die gesetzliche Rücklage die 
Grenze von 10% erreicht hat. 
Eine solche Betrachtung berücksichtigt sowohl die 
vom BGH zu Recht betonte Kapitalerhaltung als auch 
den Schutz der Genußrechtsinhaber, ohne Gläubiger 
oder Sanierungsbemühungen zu beeinträchtigen. Sie 
hätte schon wegen der parallelen Situation der Aktio­
näre nahegelegen. Die §§ 230, 232 AktG, auf die der 
BGH zu Recht abstellt, sollen nämlich gerade eine 
Auszahlung nicht benötigter Rückstellungen verhin­
dern, so daß den Aktionären die Rückstellungen nur 
über einen Beschluß zur Kapitalveränderung zuflie­
ßen könnten. 
Nicht nachzuvollziehen ist daher, warum der BGH 
den Eigenkapitalcharakter des Genußrechtskapitals 
vernachlässigt, nachdem er ihn im Zusammenhang mit 
Pflicht zur Verlusttragung noch betont hatte. Der BGH 
hat also durch seine undifferenzierte Argumentation 
mit § 232 AktG und einer vermeintlich korrekten ergän­
zenden Vertragsauslegung gerade das Gegenteil von 
dem erreicht, was er bezweckte, nämlich den Gläubi­
gerschutz. Die Drittgläubiger müssen nach dieser 
Rechtsprechung bei einem wirtschaftlich angeschla­
genen Unternehmen hinnehmen, daß die Eigenkapital 
zur Verfügung stellenden Genußscheininhaber nach 
einer Krise als erste Beträge aus dem Unternehmen 
abziehen können, soweit Rückstellungen nicht zum 
Verlustausgleich benötigt wurden. Dieses Ergebnis 
deckt sich weder mit dem vertraglich vorgesehenen 
Zweck und der Laufzeit der Genußrechtsvereinbarung 
noch mit dem Eigenkapitalcharakter des eingebrach­
ten Kapitals. Auch kann das vom BGH gefundene 
Ergebnis bei Genußscheinen von Kreditinstituten die 
Erfordernisse des § 10 Abs. 5 KWG unterlaufen, wo­
nach bestimmte Mindestlaufzeiten und Kündigungsfri­
sten vorausgesetzt sind, deren Umgehung die Recht­
sprechung durch die gebilligte Auszahlung nach einer 
Unternehmens krise gestattel.354 Erklären läßt sich der 
,.Fehlgriff" des BGH wohl nur damit, daß er sich auch 
hier nicht ausreichend mit der Einziehung der Genuß­
rechte auseinandergesetzt hat. Ansonsten hätte er die 
zum Regelfall erhobenen Auszahlungsansprüche zur 
Ausnahme für den Fall einer zuvor erfolgten recht­
mäßigen Einziehung erklären müssen. Er stellt auf 
diesen Aspekt jedoch nicht ab. 
354 	 So auch BUSCH, AG 1993, 167. 
Die vom BGH zugesprochenen Auszahlungsan­
sprüche sind im vorliegenden Fall nur deshalb mög­
lich, weil die Genußrechte zuvor eingezogen wur­
den. 355 Jedoch dürfen die ehemaligen Genußrechte 
nicht besser gestellt werden als noch bestehende. Die 
Auszahlungsansprüche werden daher erst fällig, nach­
dem eine § 150 Abs. 4 Nr. 3 AktG vergleichbare Fi­
nanzlage wiederhergestellt wurde. Auf diese Weise 
bleibt der Eigenkapitalcharakter des Genußrechtska­
pitals erhalten, die ehemaligen Genußrechtsinhaber 
können nicht vor sonstigen Drittgläubigern befriedigt 
werden. Das vom BGH in der "Klöckner"-Entscheidung 
gefundene Ergebnis ist also nur teilweise korrekt, sei­
ne Begründung überzeugt insgesamt nicht. 
Claussen und Heidenhain356 kritisieren das Urteil 
unter Hinweis auf die Parallele zu den Altaktionären, 
die auch nicht an den zu hohen Rückstellungen teilha­
ben. Diesen steht jedoch ein Bezugsrecht zu, mit dem 
ihnen die Chance gewährt wird, nach erfolgreicher 
Sanierung an derartigen Vermögenszuwächsen teilzu­
haben. Genußrechtsinhabern muß, wenn ihnen kein 
Bezugsrecht auf neu ausgegebene Genußscheine ein­
geräumt wurde 357 , der Auszahlungsanspruch in den 
soeben entwickelten Grenzen zustehen, wenn die Ge­
nußrechte zuvor eingezogen wurden. Ohne Einzie­
hung wiederum deckt sich nach der hier entwickelten 
Vorgehensweise die Behandlung von Aktionären und 
Genußscheininhabern. Auf diese Weise bleibt sowohl 
der Unterschied von mitgliedschaftlicher und bloß 
schuldrechtlicher Stellung erhalten als auch der Ei­
genkapitalcharakter der Genußrechte. 
Von der Rückstellungsproblematik zu unterschei­
den ist die vertraglich vereinbarte Wiederauffüllung 
des herabgesetzten Genußrechtskapitals nach Verlu­
sten durch nachfolgende Gewinne. Eine solche Ver­
einbarung ist zulässig3SB und im Hinblick auf die Vor­
aussetzungen des § 10 Abs. 5 KWG sinnvoll. 
(6) 	 Konzemrechtliche Tatbestände 
Der Abschluß eines Gewinnabführungsvertrags 
kann einen Ausgleichs- oder Abfindungsanspruch aus­
lösen359 , um den wirtschaftlichen Wert der Genußrech­
te zu erhalten. Bei faktisch abhängigen Gesellschaften 
dürfte der Schutz durch die §§ 311 ff. AktG kaum aus­
reichen, da ein gesetzlich geregelter direkter Aus­
gleichsanspruch der Gläubiger fehlt. Der Grundsatz 
des Verwässerungsschutzes greift jedoch auch 
355 	Eines Rückgriffs auf den Grundsatz des Verwässerungsschulzes 
oder gar auf einen Gleichbehandlungsgrundsatz bedarl es also 
nicht mehr (so aber HIRTE. ZIP 1991. 1466 und wohl auch EMDE. 
OB 1989, 213). Der Kläger halte ollensichllich den in § 10 der 
Genußscheinbedingungen statuierten Verwässerungsschutz als 
Argument angeführt (BGH, NJW 1993. 60 unter 111. 1 und S 6t 
unter IV.2.). Einen pauschalen Grundsatz der Gleichbehandlung 
von Aktionär und Genußscheininhaber kann es m. E. nicht geben. 
s. o. Text nach FN 331 und FN 339. 
356 ClAUSSEN. AG 1993, 133 unler 1 c); HEIDENHAIN. lM Nr. 2 zu 
§ 221 AktG 1965. 
357 	 Ein gesetzliches Bezugsrecht besteht nicht (s. o. Text zu FN 337) 
Ollen gelassen bei OLG Düsseldorl, WM 199t, 1381 (unler 
1112 b). 
358 OETTMEIER (FN 21). S. 212. 
359 	VOlLMER, ZGR 1983,467, will § 304 t. AktG analog anwenden. 
Methodisch besser ist das Festhalten an vertraglichen Kategorien, 
so daß die Anpassung über die Regeln des Wegfalls der Ge 
schäfIsgrundlage zu erfolgen haI, so auch U. H. SCHNEIDER 
(FN 8). S. 511 (521 11.); HIRTE. ZfP 1988.488. S a. VAN LOOK. 
in Recht und Praxis der Genußscheine (FN 1), S. 40; ERNST 
(FN 1). S. 205 f. 
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hier. 36o Um eine praktikable Lösung zu erhalten, ist der 
Schutz der Genußscheininhaber am besten über eine 
von der Muttergesellschaft zu garantierende Mindest­
ausschüttung sicherzustellen, Andere Problemfelder 
ergeben sich bei herrschenden Unternehmen, die Ge­
nußscheine emittieren. Es kann zu Gewinnverlagerun­
gen und Rücklagenbildung bei den Tochtergesell­
schaften kommen, die das Ergebnis des herrschenden 
Unternehmens mindern. Diese Beeinträchtigung hat 
der Genußrechtsinhaber in den genannten Grenzen 
des § 315 BGB hinzunehmen.361 Für ihn sicherer wä­
ren allerdings Genußscheinbedingungen, die die Aus­
schüttungen am Konzernergebnis orientieren, da so 
eine Verwässerung durch Ergebnisverlagerungen aus­
geschlossen wird. 362 Dagegen unterfallen Grund-! 
Stammkapitalveränderungen bei Tochtergesellschaf­
ten wieder dem Grundsatz des Schutzes vor Verwäs­
serung, so daß ein Ausgleich zu erfolgen hat. 
(7) Zulässigkeit abweichender Regelungen? 
Der Verwässerungsschutz kann vertraglich nicht 
abbedungen werden, da dies auf eine unbillige Be­
nachteiligung der wirtschaftlich unterlegenen Ver­
tragspartei hinausliefe und daher nach § 9 AGBG auf­
zuheben wäre,363 Innerhalb der Grenzen von § 315 
BGB und § 9 ABGB geregelt werden kann allerdings 
die Art und Weise, in der bei Grundlagenentscheidun­
gen die Genußrechtsvereinbarungen anzupassen 
sind. 
(8) Durchsetzung des Schutzes 
Nachdem der Gesellschaft ein Ermessen bei der 
Wahl zwischen Anpassung der Ausschüttung oder Ent­
schädigung bzw. Bezugsrechtseinräumung zusteht, 
kann die Durchsetzung nicht im Wege der Feststel­
lungsklage erfolgen364 , sondern nur durch eine Lei­
stungsklage auf Umsetzung eines angemessenen Ver­
wässerungsschutzes. 
d) Die "Klöckner"-Entscheidung 
Überträgt man diese Aussagen auf die "Klöckner"­
Entscheidung, ist das gefundene Ergebnis korrekt, der 
Begründung kann jedoch nicht zugestimmt werden. 
Den Gesellschaftern kann bei groben Fehlentschei­
dungen unter dem Gesichtspunkt unsorgfältiger Ge­
schäftsführung ein Schadensersatz anspruch zuste­
hen. Besteht der Schaden in der Herabsetzung des 
Genußrechtskapitals, muß die Schadensersatzlei­
stung während der Laufzeit der Genußrechte grund­
sätzlich in Form der Wiederauffüllung des Genuß­
rechts kapitals erfolgen, um dem Grundsatz der Natu­
ralrestitution und dem Eigenkapitalcharakter Rech­
nung zu tragen. Diesen Aspekt übersah der BGH.365 
360 Hierzu und zum folgenden U. H. SCHNEIDER (FN 8), S. 527 ff, 
der zu Recht auch eine Hinweispflicht auf konzernrechtliche Tal­
beslände im Verkaufsprospekt verlangt 
361 U. H. SCHNEIDER (FN 8), S 521 ff.; weiter HIRTE. ZIP 1988, 488 
FN 118. der § 216 AklG analog anwenden will. 
362 So etwa dIe Genußscheinbedingungen von Bertelsmann und 
Klöckner, vollständig abgedruckt bei EBELING (FN 8), S. 335 ff., 
343 tt, s. a. U. H. SCHNEIDER (FN 8), S. 521 
363 KÖHLER, AG 1984, 197; die gegenteilige Stellungnahme von 
ZÖLLNER, in: BaumbachiHueck (FN 59), Anh § 57 b zu § 13 
KapErhG Rdnr. 12 bezieht sich wohl allein auf Individuatvereinba­
rungen. 
364 So aber KOPPENSTEINER, ZHR 139 (1975).207. 
365 BGH, NJW 1993. 57 (60). HABERSACK, ZHR 155 (1991), 400, 
dagegen stellt ausdrücklich auf § 249 BGB ab. 
Während der Laufzeit muß der Schadensersatz daher 
in Form einer Wiederauffüllung geleistet werden. Eine 
Ausnahme ist nur für den Fall der rechtmäßigen Ein­
ziehung der Genußrechte zu machen, so daß das 
Ergebnis im konkreten Fall zutreffend war. Dem Kläger 
kann also ausnahmsweise auch ein direkter Zahlungs­
anspruch zustehen. 
Auch für das zweite im Fall Klöckner angesproche­
ne Problem, nämlich die Frage der nicht benötigten 
Rückstellungen, muß der Grundsatz der Wiederauffül· 
lung des Genußrechtskapitals gelten: Aus der ergän­
zenden Vertragsauslegung ergibt sich, daß das Ge­
nußrechtskapital anteilig durch die aufgelösten Rück­
stellungen wiederaufzufüllen ist, sobald hierfür Beträ­
ge frei werden, da nur so dem Eigenkapitalcharakter 
der Genußrechte ausreichend Rechnung getragen 
wird. Eine Ausnahme ist auch für diesen Fall nur mög­
lich, wenn es um Ansprüche von Genußrechtsinhabern 
geht, deren Rechte zuvor rechtmäßig eingezogen wur­
den. 366 Diese Auszahlungsansprüche sind jedoch im 
Gegensatz zur Ansicht des BGH erst dann fällig, wenn 
die gesetzliche und die Kapitalrücklage wiederaufge­
füllt sind. 
Die notwendige Wiederauffüllung des Genußrechts­
kapitals als Schadensersatz nach einer schuldhaften 
Verletzung der Geschäftsführung würde in einem sol­
chen Fall also geringer ausfallen, da der Schaden 
durch die Wiederauffüllung aus nicht benötigten Rück­
stellungen teilweise behoben wäre. 
Beide rechtlich möglichen Wege, zu einer Pflicht 
der Gesellschaft zur Wiederauffüllung des Genuß· 
rechtskapitals zu kommen, scheiterten im Fall Klöck­
ner also nur daran, daß die Einbeziehung der Genuß­
rechte erfolgte. Angesichts der Bedeutung der Einzie­
hung für den Fall erscheinen die Ausführungen des 
BGH hierzu dürftig. Ein weiterer (wirtschaftlicher) Ge­
sichtspunkt der Einbeziehung darf nicht übersehen 
werden. Durch die Einziehung wird der Weg verbaut, 
später Schadensersatz durch Wiederauffüllung des 
Genußrechtskapitals zu leisten. Ein solches Vorgehen 
ist wirtSChaftlich sinnvoller als eine Auszahlung an die 
ehemaligen Genußrechtsinhaber. Dem Unternehmen 
bliebe gerade nach einer Krise Eigenkapital erhalten, 
das im Falle einer Einziehung der Genußrechte zum 
Ausgleich evtl. Ansprüche der Genußrechtsinhaber 
aus dem Unternehmen abfließt, statt ertragsfördernd 
als wiederaufgefülltes Genußrechtskapital im Unter­
nehmen zu verbleiben. Die zu leistenden Zahlungen 
gehen demnach faktisch zu Lasten der neuen Klöck­
ner-Aktionäre und sind daher sanierungsfeindlich. Nur 
wenn die Genußrechte nicht eingezogen werden, be­
steht die Chance einer Wiederauffüllung. Neue Kapi­
talgeber werden sich daher nur in diesem Fall finden 
lassen, da sie vor dem Hintergrund der neuen BGH­
Rechtsprechung nicht befürchten müssen, daß so­
gleich wieder hohe Beträge aus dem Eigenkapital ab­
fließen, wenn der Verdacht einer unsorgfältigen Ge­
schäftsführung besteht oder aufgelöste Rückstellun· 
gen u. U. an Genußscheininhaber ausgezahlt werden 
müssen. 
Von der Frage der Schädigung des (ursprünglichen) 
Genußrechtskapitals sind die zur Behebung der Krise 
durchgeführten späteren Grundkapitalveränderungen 
zu trennen. Der BGH hat zu Recht die vorrangige 
366 Zu diesem Ergebnis komml auch LUTTER, ZGR 1993, 299. 
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Kompetenz der Hauptversammlung betont: 367 Es be­
steht kein Zwang, bei effektiven Kapitalerhöhungen 
auch die Heraufsetzung des Genußrechtskapitals vor­
zunehmen,368 Hat sich die Gesellschaft jedoch bereits 
in den Genußrechtsbedingungen zu einer solchen par­
allelen Erhöhung verpflichtet, kann sie sich später 
nicht mehr auf die Wahrung der Kompetenz der Haupt­
versammlung zurückziehen. Die Bedingungen der 
Klöckner-Genußscheine enthielten in § 6 Abs. 1 
S. 2369 nur eine Absichtserklärung. die Geschäftsfüh­
rung werde eine Genußrechtskapitalerhöhung vor­
schlagen. Eine rechtliche Bindung enthielt sie nicht. 
Werden die Altgenußrechte nicht eingezogen, müs­
sen sie, um dem (in diesem Fall umgekehrten) Verwäs­
serungsschutz zu genügen. in der Gewinnberechnung 
angepaßt werden. Nachdem ein aufgrund von Verlu­
sten gemindertes Genußrechtskapital jetzt weniger 
zum Unternehmensergebnis beiträgt, wird also die Ge­
winnabhängigkeit zu Lasten der Genußrechte korri­
giert. 
Abschließend stellt sich die Frage der Auswirkung 
der Entscheidung auf andere Finanzierungsarten. 
Nachdem der BGH gegenüber den Genußscheininha­
bern vertragliche Schutz- und Nebenpflichten bejahte, 
schließt sich die Frage an, ob dieser Entscheidung 
über die Genußrechte hinaus eine generelle Bedeu­
tung für andere Dauerschuldverhältnisse und den zu 
ihnen entwickelten Regeln (etwa Darlehen) zukommt 
und die Gesellschaft somit in den aufgestellten Gren­
zen generell auf Gläubiger Rücksicht zu nehmen hat. 
Dies ist zu verneinen, da das Urteil sich ausdrücklich 
nur auf Genußscheine mit Eigenkapitalcharakter be­
zieht. 370 Erst nachdem der BGH ausdrücklich den Ei­
genkapitalcharakter betont hat, deshalb Ansprüche 
aus § 93 Abs. 5 AktG ablehnte und die im übrigen 
schutzlose Stellung der Genußscheininhaber betonte, 
entwickelte er die Ansprüche aus PFV. Im Verhältnis 
der Gesellschaft zu normalen Fremdkapitalgebern än­
dert sich also durch das Urteil an der bisherigen 
Rechtslage nichts. 
6, Konditionenrisiko 
a) Inhaltskontrolle der Genußscheinbedingungen 
Soweit Genußrechte auf vorformulierten Genuß­
scheinbedingungen beruhen, was derzeit die Regel 
ist. unterfallen sie dem AGBG.371 Die Ausnahme vom 
Anwendungsbereich des AGBG, die § 23 Abs. 1 AGBG 
für das Gesellschaftsrecht festlegt, ist aufgrund des 
rein schuldrechtlichen Charakters des Geschäfts nicht 
einschlägig. 
367 	Die Klage auf Schadensersalz wurde nämlich gerade nicht unter 
Hinweis auf ein zwingendes Bezugsrecht abgewiesen, mit dem 
der Kläger dann doch noch an den Kapilatrücklagen hätte teilha· 
ben können, sofern er es ausübt. BGH, NJW 1993,60 (re, Sp.), 
Die Formulierung deutet an, daß der BGH die Frage offen ließ, In 
der Sache hai er späler (S, 64) aber die Kompetenz der Hauptver· 
sammlung doch noch hervorgehoben. 
368 AA VOLLMER I LORCH, Z8B 1992, 49. 

369 Abgedruckl bei E8ELING (FN B), S. 345; MEILICKE, 8B 1989, 

465. 
370 	 A,A. offenbar LUTTER, ZGR 1993,301, der dem Urleil insoweit 
eine Bedeutung lür alle langfristigen Schuldverhältnisse beizu­
messen scheint. Ob der BGH jedoch soweit gehen wollte, ist nach 
dem Wortlaut der Entscheidung fraglich, 
371 	 Ganz h. M,: vgl. jeweils m. w. N. BGH, NJW 1993,58; GOERDE· 
LER I MÜLLER (FN 9). Anh. § 29 Rdnr. 28; s. o. Text zu FN 233 
m. w. N. 
b) Kontrolle der Hauptfeistungen? 
Die Kontrolle durch das AGBG bezieht sich jedoch 
nach § 8 AGBG nicht auf die Angemessenheit der 
Hauptleistungspflichten (Emissionskurs, Berechnung 
der Gewinn-IVerlustbeteiligung), sondern allein auf die 
sonstigen Bedingungen des Vertrags. 372 Diese Be­
schränkung des KontrOllumfangs auf Nebenbestim­
mungen wird von einigen Autoren auf Grund einer 
angenommenen Ungleichgewichtslage zwischen Ge­
sellschaft und Genußscheinerwerber angegriffen, sie 
plädieren für eine umfassende Inhaltskontrolle auch 
der Hauptleistung in Anlehnung an die Rechtspre­
chung zu Publikums-Kommanditgesellschaften.373 Es 
ist zutreffend, daß für Anleger eine solche Ungleichge­
wichtslage entstehen kann, weil er im Gegensatz zu 
individuell ausgehandelten Verträgen den Inhalt der 
vorab erstellten Genußscheinbedingungen nicht mehr 
beeinflussen kann. Ihm steht damit nicht mehr die 
Vertragsinhaltsfreiheit. sondern nur die Vertragab­
schlußfreiheit zu. Würde man jedoch allein aus dem 
Vorliegen einer derartigen Konstellation den zwingen­
den Schluß ableiten, daß Verträge mit vorab einseitig 
bestimmter Hauptleistung immer der Inhaltskontrolle 
in bezug auf diese Hauptleistung unterlägen, bliebe 
der für die Marktwirtschaft typische und zwingende 
Freiraum für die Privatautonomie bei einer Vielzahl 
von Massengeschäften auf der Strecke. Schon aus 
diesem Grund sollte die Überprüfung der Hauptlei­
stungspflicht auf Extremfälle (§ 138 BGB) begrenzt 
werden. Zudem läßt sich die Angemessenheit des 
Preis-/Leistungsverhältnisses gerade nicht abstrakt 
bestimmen, sondern wird von einer Vielzahl von Markt­
mechanismen beeinflußt. Im voraus könnten allenfalls 
ein Rahmenpreis oder die Bedingungen einer ange­
messenen Preisbildung festgelegt werden. Eine ge­
richtliche Inhaltskontrolle in bezug auf die Haupttei­
stung kann daher nur Fälle erfassen, in denen eine 
völlige Unangemessenheit vorliegt. Praktikabel ist da­
mit nur eine Negativkontrolle, Die Rechtsprechung wä­
re aber überfordert, wenn sie einen exakten, d. h. 
"richtigen Preis" bzw. Ausgabebedingungen ermitteln 
sollte. Hinzu kommt, daß ein solches Vorgehen bei 
börsengehandelten Papieren den Marktmechanismus 
stören würde. Der Schutz des Anlegers bei der Preis­
gestaltung und Gewinnabhängigkeit ist durch das 
AGBG nicht zu gewährleisten, Diejenigen, die eine 
Kontrolle auch der Hauptteistung fordern, können ge­
rade keine Kriterien benennen, nach denen eine Beur­
teilung im Einzelfall stattfinden soll. Im übrigen ist 
auch die von der Gegenansicht gezogene Parallele 
zur Publikumsgesellschaft nicht überzeugend, da die 
Rechtsprechung dort nicht auf das AGBG zugegriffen 
hat, sondern auf den Maßstab des § 242 BGB374, so 
372 	So ganz h. M.: BGH, NJW 1993. 59 m. w. N.; BGH. NJW 1986, 
2574 (2575); U. STEIN, in: Soergel, BGB, § 8 AGBG Rdnrn. 511.; 
BÜRGER (FN 19), S. 262 11.; WERNER, WuB 11 A. § 229 AktG 
1.93: LUTTER, ZGR 1993,295 f. m. w. N. 
373 	GOERDELER I MÜLLER (FN 9), Anh. § 29 Rdnr. 28; RIO·NIEB· 
LER (FN 8), S. 118 f. Zu Publikumsgesellschaften U. H. SCHNEI· 
DER, Inhaltskontrolle von Gesellschaftsverträgen, ZGR 197B, 
1 fl., BAUMBACH I DUDEN I HOPT, HGB, Anh. § 177 a Anm VIII 
3 B m. w. N. 
374 	Dazu grundlegend BGHZ 64, 238 und J. DIETRICH. Die Publi 
kumskommanditgesellschalt und die geseIlschaUsrechtlich ge­
schützten Interessen (1988), S 33 I, 82, 85, 108, 162 11.: K. F. 
LENZ, Publikums·KG und KG auf Aktien (1986), S 2011" sowie 
die bei BAUMBACH / DUDEN I HOPT, HGB, Anh. § 177 a 
Anm. VIII 3 B genannten Arbeiten. 
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daß diese Rechtsprechung für die Auslegung des § 8 
AGBG nicht herangezogen werden kann. Zudem hat 
sie keine Preiskontrolle im eigentlichen Sinne vorge­
nommen. Die Wertungen der Sondermaterie der Publi­
kums-KG lassen sich nicht auf Wertpapiere übertra­
gen. Dem BGH ist daher zuzustimmen, wenn er in der 
"Klöckner"-Entscheidung die Angemessenheit der 
Hauptleistung und der dazu formulierten Genuß­
scheinbedingungen von der Inhaltskontrolle ausnimmt 
und damit an § 8 AGBG festhält. Im übrigen darf nicht 
übersehen werden, daß eine gewisse Mindestkontrol­
le auch der Hauptleistung über den Markt schon jetzt 
erfolgt, da für Genußscheine anders als für Anteile an 
Publikums-KG ein Sekundärmarkt zur Verfügung steht 
und sie daher nur bei für den Markt akzeptabler Aus­
gestaltung Abnehmer finden werden. Anteile an Publi­
kumspersonengesellschaften fanden demgegenüber 
selbst bei sehr ungünstigen Bedingungen noch Abneh­
mer, da der Vorteil einer Steuerersparnis lockte. Bei 
börsengehandelten Papieren ist zudem über die Zu­
lassungsbestimmungen zum Schutze des Publikums 
vor Übervorteilung375 und durch die Preisbildung an 
der Börse ein zusätzliches Element der Mindestkon­
trolle gewährleistet, so daß nur die außerbörslichen 
Papiere in bezug auf die Angemessenheit des Preises 
unkontrolliert bleiben. Dieses Risiko ist jedoch der 
Wertpapieranlage immanent, so daß es eines Anleger­
schutzes in bezug auf den Emissionskurs der Genuß­
scheine unterhalb der Grenze von § 138 BGB auch 
nicht bedarf. 
Erst recht kann nicht auf eine Analogie zu den 
§§ 139 ff. AktG zurückgegriffen werden 376 , um eine In­
haltskontrolle in bezug auf die Verzinsung der Genuß­
rechte vorzunehmen. Dies ergibt sich schon aus dem 
Umstand, daß die Genußrechte keine mitgliedschaftliche 
Beteiligung gewähren, die dem Gesetz zugrundeliegen­
de Wertung damit also eine völlig andere ist. 
Während § 138 BGB also die Grenze für die Be­
nachteiligungen der Genußscheininhaber darstellt, er­
gibt sich auf der anderen Seite auch eine Grenze für 
ihre unverhältnismäßige Bevorzugung: Dieses Pro­
blem ist gesellschaftsrechtlich zu beurteilen, da es die 
Interessen der Aktionäre der emittierenden Gesell­
schaft berührt. Gerade die Angemessenheit der 
Hauptieistung kann für sie von großer Bedeutung sein, 
insbesondere wenn ihr Bezugsrecht nach §§ 221 
Abs. 3, 4 i. V. mit 186 Abs. 3 AktG ausgeschlossen ist. 
Gewährt nämlich die Gesellschaft die Genußrechte zu 
unangemessen günstigen Bedingungen für die Ge­
nußrechtsinhaber, kann dies zu einer Wertverlagerung 
von den Aktien hin zu den Genußrechten führen. Die 
auf sie entfallenden Ausschüttungen entsprechen 
dann nicht mehr ihrem Anteil am Unternehmenserfolg 
durch die Einbringung des Genußrechtskapitals, sie 
werden also ungleich besser behandelt. Gleiches gilt, 
falls die Genußrechte ein Recht auf Teilhabe am Liqui­
dationserlös einräumen. Einer solchen Verwässerung 
der Aktien kann durch die analoge Anwendung von 
§ 255 Abs. 2 AktG begegnet werden. 377 Der dagegen 
vorgebrachte Einwand, die Berechnungsmethode und 
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senorgane anläßlich der Börsenzulassung annimm!. Dies ist nichl 
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sonstige Unsicherheiten bei der Feststellung des 
Werts der Genußrechte sprächen gegen diese Metho­
de 378 , überzeugen nicht, da sie abstrakt jeder Wert· 
feststellung anhaften. Wie bereits festgestellt, läßt 
sich ein exakter Ausgabekurs nicht abstrakt und im 
voraus ermitteln. Vielmehr wird man nur einen Preis­
rahmen festlegen können, Diesem Problem trägt 
§ 255 AktG jedoch Rechnung, indem er nicht jede 
Emission unter Wert erfaßt, sondern nur Fälle der 
Unangemessenheit. Maßstab kann dabei u. a. das 
Verhältnis von eingebrachtem Genußrechtskapital 
zum sonstigen Kapital der Gesellschaft sein, die Üb­
lichkeit der Höhe einer Mindestverzinsung am Markt 
und ihre Relation zu sonstigen Kapitalanlagen. Die 
Praxis hat die auftretenden Schwierigkeiten bisher an­
gemessen bewältigt, so daß auch bei der Wertfeststel­
lung von Genußrechten davon ausgegangen werden 
kann, daß dies gelingt. Die zwischen den Polen des 
§ 138 BGB und § 255 AktG stattfindende Preisbildung 
ist somit nicht nach dem AGBG zu kontrollieren, 
c) Weitere Aspekte der "Klöckner"-Entscheidung 
In der "Klöckner"-Entscheidung hat der BGH im 
übrigen zu Recht folgende Punkte tür mit dem AGBG 
vereinbart gehalten, die, um Wiederholungen zu ver­
meiden, nicht näher ausgeführt werden: 
- Solange in den Genußscheinbedingungen ausrei­
chend deutlich die Verlustteilnahme herausgestellt 
wird, verstößt es nicht gegen das Transparenzge­
bot, wenn die Einzelheiten zur Bildung von Rück­
stellungen nicht ausgeführt werden, 
Kapitalherabsetzungen des Genußrechtskapitals 
sind auch ohne Zustimmung der Genußrechtsinha­
ber möglich, wenn sie zur Verlustdeckung erfolgen 
und Genußrechtskapital und Grundkapital gleichbe­
handelt werden. Aus dem Eigenkapitalcharakter der 
Genußrechte folgt kein Zwang zur Einräumung von 
Mitwirkungs- oder Anfechtungsrechten. 379 Im Ge­
genteil: Mitgliedschaftliche Rechte wie das Anfech­
tungsrecht dürfen nicht übertragen werden. 
- Die Genußrechtsinhaber werden durch eine Kündi­
gung der Gesellschaft mit durch Verlustteilnahme 
geminderten Rückzahlungsansprüchen nicht unan­
gemessen benachteiligt. Das Eintreffen von verlust· 
reichen Geschäftsjahren ließe sich nicht manipulie­
ren. Zudem stünde den Genußrechtsinhabern eine 
Mindestdividende zu, die den Nachteil kompensiere 
und sie gegenüber den Aktionären bevorzuge380 
Nicht erörtert hat der BGH allerdings die Gefahren 
der Konzernierung und Verlagerung von Gewinnen 
auf Tochtergesellschaften, die an dieser Stelle na­
hegelegen hätte. 
F. Zusammenfassung 
Als wesentliche Ergebnisse lassen sich festhalten: 
I. Zum Genußrechtsbegritf 
Ein eigenständiger Genußrechtsbegriff nach § 221 
AktG ist abzulehnen. Vielmehr sind Genußrechte in­
nerhalb des Gesellschaftsrechts einheitlich zu qualifi­
377 	Olfengelassen vom BGH, NJW 1993,400 (402), befürwortet von 
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zieren. Als Genußrechte sind daher auch die sog. 
obligationsähnlichen Genußrechte einzuordnen, die 
von § 221 AktG erlaßt sein können. 
11. Zur Zulässigkelt von Genußrechten 
Auch aktiengleiche Genußrechte sind zulässig. Es 
bestehen keine EG-rechtlichen Bedenken gegen Ge­
nußrechte. Genußrechte sind bei allen Handelsgesell­
schaften zulässig. 
111. Zu den Emissionsvoraussetzungen 
1. 	 § 221 AktG setzt keineswegs voraus, daß es sich 
um massenhaft ausgegebene Genußrechte han­
delt. Der Gesetzgeber hat den Schutz der Gewinn­
verwendungskompetenz der Hauptversammlung 
abstrakt geregelt und den Anwendungsbereich 
von § 221 AktG deshalb nicht auf konkret zu prü­
fende Beeinträchtigungen der Gewinnverteilung 
beschränkt § 139 Abs. 2 AktG ist nicht analog 
anz uwenden. 
2. 	 Die Emission von Genußrechten stellt keinen Teil­
gewinnabführungsvertrag dar. 
3. 	 Die Ausgabe von Genußrechten erfordert keinen 
Sonderbeschluß der Vorzugsaktionäre. 
4. 	 Der Ausschluß des Bezugsrechts der Aktionäre 
auf Genußscheine bedarf einer sachlichen Recht­
fertigung, es sei denn, eine wirtschaftliche Be­
nachteiligung der Aktionäre ist aufgrund der Ge­
staltung der auszugebenden Genußrechte ausge­
schlossen. In diesem Fall ist auch das Berichtser­
fordernis auf Ziel und Ausstattung sowie Ausgabe­
kurs der Gen uß rechte beschränkt. 
5. 	 Die Auslegung der Zweiten gesellschaftsrechtli­
chen EG-Richtlinie ergibt, daß § 221 Abs. 2 AktG 
auch auf Genußrechte anzuwenden ist, die mit 
einem Bezugsrecht oder einer Option versehen 
sind. 
6. 	 Jede in ihren Auswirkungen auf die Vermögens­
rechte der Gesellschafter nicht nur geringfügige 
Genußscheinemission einer GmbH bedarf der Zu­
stimmung der Gesellschafterversammlung. Den 
GmbH-Gesellschaftern steht ein Bezugsrecht 
analog der Regelung des § 221 AktG zu. 
IV. Zum Anlegerschutz 
1. 	 Der Anlegerschutz im Bereich der Genußrechte 
wird durch das allgemeine Vertragsrecht und son­
dergesetzliche Regelungen zur Publizität und 
Börsenzulassung ausreichend gewährleistet. Der 
vorgeschlagenen analogen Anwendung gesell­
schaftsrechtlicher Regelungen oder Ubertragung 
mitgliedschaftlicher Rechte bedarf es nicht nur 
nicht, sie würden auch gegen zwingendes Recht 
verstoßen. 
2. 	 Den Genußrechtsinhabern steht ein vertraglicher 
Auskunftsanspruch zu, ein Recht auf Sonderprü­
fung kann ihnen nur im Einzelfall zur Durchset­
zung verwehrter Rechte zustehen. 
3. 	 Eine Gemeinschaft der Genußrechtsinhaber kann 
nur durch Vertrag geschaffen werden. 
4. 	 Die Genußscheinbedingungen unterliegen der In­
haltskontrolle durch das AGBG. Dem BGH ist dar­
in zuzustimmen, daß die Angemessenheit der 
Hauptleistung davon nicht erfaßt wird. 
5. 	 Genußrechtsvereinbarungen können nicht einsei­
tig geändert werden, es sei denn, es wurde ein 
derartiger Änderungsvorbehalt vereinbart. Der 
Änderungsvorbehalt unterliegt der inhaltskontrol­
le durch das AGBG. Die Einziehung von Genuß­
rechten unterliegt den gleichen Voraussetzungen, 
sie darf nur erfolgen, wenn sie auf einem sachli­
chen Grund beruht. Als Maßstab können die 
§§ 226, 229 Abs. 3, 237 AktG herangezogen wer­
den. Die .. Klöckner"-Entscheidung ist insoweit 
vom Ergebnis zutreffend. 
6. 	 Die Gewinnabhängigkeit der Genußrechte richtet 
sich nach § 315 BGB. Entgegen der bisher h. M., 
die bei Vorenthalten der Ausschüttungen durch 
kaufmännisch nicht notwendige Rücklagenbil­
dung nur Schadensersatzansprüche in Extremfäl­
len zugestand, kann nach der hier vertretenen 
Auffassung das der Gesellschaft zustehende Er­
messen aul seine rechtmäßige Ausübung hin ge­
richtlich überprüft werden. Als Maßstab kann 
§ 254 AktG dienen. Ein Vorzug analog § 139 
Abs. 1 AktG ist abzulehnen. 
7. 	 Werden Genußrechte durch unsorgfältige Maß­
nahmen der Geschäftsführung geschädigt, die ein 
verantwortungsbewußt denkender und handeln­
der Kaufmann zu keiner Zeit bereit wäre durchzu­
führen, schuldet die Gesellschaft Schadensersatz 
aus PFV. Die Schdensersatzleistung muß bei 
noch nicht gekündigten oder ausgelaufenen Ver­
trägen in einer Wiederauffüllung der Genußrechte 
bestehen, da dem Genußrechtsinhaber anson­
sten faktisch ein Anspruch auf vorzeitige Rück­
zahlung eingeräumt würde. Nur wenn die Genuß­
rechte rechtmäßig gekündigt oder eingezogen 
wurden, steht dem Genußrechtsinhaber ein direk­
ter Geldanspruch zu. Die Entscheidung des BGH 
ist vom Ergebnis her zu begrüßen, differenziert 
aber bei der Art der Schadensersatzleistung nicht 
ausreichend. 
8. 	 Eine Haftungsfreizeichnung in bezug auf unsorg­
fällige Maßnahmen der Geschäftsführung oder ei­
ne Haftungssummenbeschränkung sind unzuläs­
sig. 
9. 	 Ein Verwässerungsschutz der Genußrechte be­
steht auch bei effektiven Kapitalerhöhungen. Ge­
nußrechtsverträge bedürfen bei Ausgabe neuer 
gleichrangiger Genußrechte und/oder neuer Ak­
tien einer Anpassung. Diese kann durch die Ge­
währung eines Bezugsrechts vermieden werden, 
doch ist dieser Weg nicht zwingend. Insoweit ist 
die "Klöckner"- Entscheidung korrekt, da sie die 
Klage auf Teilhabe an den Kapitalreserven nicht 
unter Hinweis auf ein zwingendes Bezugsrecht 
abweist. 
1O. Genau wie bei der Kapitalerhöhung besteht auch 
bei dessen Herabsetzung zum Verlustausgleich 
ein Verwässerungsschutz, so daß die Herabset­
zung proportional zum Kapital der Gesellschafter 
erfolgen muß. Bei der anschließenden Wiederauf­
füllung gilt das soeben zur Kapitalerhöhung Ge­
sagte entsprechend. 
11. 	 Eine generelle über den Verwässerungsschutz 
hinausgehende Pflicht zur Gleichbehandlung von 
Aktionären und Genußrechtsinhabern besteht we­
gen der grundsätzlichen Unterschiede der 
Rechtsstellung von Gläubigern und Mitgliedern 
nicht. 
12. 	Die Durchsetzung des Anlegerschutzes, die we­
gen der fehlenden Standardisierung von Genuß­
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scheinbedingungen besonders notwendig er­
scheint, erfolgt zum einen über die Verwerfung 
unangemessener Klauseln mit Hilfe des AGBG, 
die auch die Gestaltung zukünftiger Genußschein­
bedingungen beeinflussen wird. Sie obliegt damit 
im wesentlichen dem Anleger selbst. Zum ande­
ren gewänrleisten die jetzt vom BGH zugestande­
nen Schadensersatzansprüche bei Gefährdung 
der Genußrechte eine Verhaltenssteuerung zu 
sorgfältiger Geschäftsführung der Gesellschaft. 
Hinzu kommen als schon bestehende Schutzin­
strumente die Pflicht zur Rechnungslegung und 
Publizität, bei börsennotierten Genußscheinen 
insbesondere die Ad-hoc-Publizität nach §§ 44 a, 
76 BörsG bzw. die Notwendigkeit einer Ergänzung 
der Wertpapierverkaufsprospekte bei nachträgli­
chen Änderungen (§ 11 Wertpapier-Verkaufspro­
spektG). Darüber hinaus bestehen gesetzliche 
Kontrollrechte, die vertraglich erweitert werden 
können. 
Der derzeitige Bestand an anlegerschützenden 
Normen ist aus kapitalmarktrechtlicher Sicht daher 
ausreichend. Die den Genußrechtsinhaber treffenden 
Risiken sind im Schuldrecht und im AGBG angemes­
sen erfaßt. Eine gesetzliche Regelung der Genußrech­
te ist entgegen der Ansicht des 55. DJT - entbehr­
lieh. Wenn überhaupt, sollte allenfalls eine Ge­
meinschft der Genußrechtsinhaber (der jeweiligen 
Emission) gesetzlich festgeschrieben werden. Die in 
der Literatur geäußerten Bedenken wegen eines ver­
meintlich zu geringen Anlegerschutzes erweisen sich 
vor dem Hintergrund der durch das "Klöckner"-Urteil 
grundlegend geänderten Rechtsprechung als über­
holt. 381 Gleiches gilt für die Forderungen nach analo­
ger Anwendung verbandsrechtlicher Regeln, da inso­
weit keine ausfüllungsbedürltige Lücke vorhanden ist. 
Genußrechtsinhaber sind vor anlagewidrigen Beein· 
trächtigungen angemessen geschützt. Daß im Fall 
Klöckner die Genußrechtsinhaber das eingesetzte Ka­
pital verloren haben, spricht nicht für den Ausbau ge­
setzlicher, sondern für die konsequente Durchsetzung 
bestehender Bestimmungen. Die Entscheidung des 
BGH ist insoweit wegweisend. Das mit Genußrechten 
übernommene unternehmerische Risiko kann und soll­
te den Genußscheininhabern nicht abgenommen wer­
den. Zuweilen gewinnt man jedoch den Eindruck, als 
verfolgten die Forderungen nach einem Ausbau ge­
setzlicher Regelungen gerade dieses Ziel. Dem ist 
eine eindeutige Absage zu erteilen. 
381 	 Zu einer ähnlichen Schlußfolgerung kommen KNAUTH, DZWir 
1993,101; CLAUSSEN, AG 1991, 443, DERS, zaa 1989,28 
